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我 从 家 父 的 文章 中 学 到 什么 
肯 内 斯 : 工 . 费 雪 Kenneth L . Flsher 


我 伦 了 约 十 五 年 的 时 间 ， 才 了 解 〈 怎 样 选 择 成 长 股 ) 一 书 在 写 些 什 
么 。 第 一 次 看 这 本 书 ， 实 在 不 懂 它 到 底 在 讲 什 么 ， 那 时 我 才 八 岁 。 我 
用 了 一 个 暑假 才 将 它 读 完 。 里 面 有 太 多 艰深 的 字眼 -- 非 查 字 典 不 可 。 
说 到 机 灵 ， 我 不 属于 这 一 类 学 生 ， 这 也 就 是 为 什么 我 的 成 绩 在 班 里 总 
要 倒数 的 原因 。 不 过 ， 那 是 父 杀 写 的 书 ， 我 引 以 为 之 。 我 在 学 校 、 左 
邻 右 舍 听 到 ， 在 当地 报纸 看 到 ， 晓 得 这 本 书 大 获 好 评 。 它 应 该 是 《 纽 
约 时 报 》 有 史 以 来 ， 跻 身 畅销 书 排行 榜 的 第 一 本 投资 著作 。 我 有 责任 
去 看 它 。 于 是 我 看 了 。 事 实 上 ， 我 很 高 兴 终 于 看 完全 书 ， 可 暑假 结束 
了 。 


谁 又 能 想到 我 后 来 会 着 手 创 立 一 家 大 型 投资 管理 公司 ; 自己 写 书 ， 在 
< 福布斯 > 杂志 79 年 的 历史 中 ， 我 是 第 十 位 任职 较 长 的 专栏 作家 ， 十 多 
年 内 撰写 数 百 篇 专栏 ， 包 括 一 年 一 度 的 “年 度 最 佳 投 资 著作 书评 


怎样 选择 成 长 股 呢 ? 是 的 ， 这 可 能 得 益 于 我 八 岁 时 看 的 第 一 本 投资 方 
面 的 书 。 


再 下 来 ， 这 本 书 令 我 正 眼 相 看 的 那 一 年 ， 是 20 岁 大 学 快 毕业 时 。 父 条 
有 个 想法 ， 和 希望 我 和 他 、 哥 哥 一 起 工作 。 这 件 事 让 我 有 点 举 旗 不 定 ， 
毕竟 那 是 一 份 工作 。 我 满怀 焦虑 ， 也 不 免 怀疑 ， 希望 “验证 一 下 ”， 看 
这 份 工 作 是 不 是 好 机 会 。 于 是 我 重读 了 《 怎样 选择 成 长 股 》 。 这 次 ， 
只 有 几 个 字 看 不 懂 。 看 了 应 留意 一 支 股 票 的 *15 要 点 ”， 我 心里 琢磨 


着 ， 想 知道 能 不 能 如 法 炮制 ， 应 用 到 一 支 地 方 性 股票 上 。 如 果 可 以 ， 
便 表 示 和 父亲 一 起 工作 有 好 处 。 


噢 ， 不 管用 。 在 本 地 公开 上 市 交易 的 一 支 木材 股 ， 叫 做 太平 洋 木材 ， 
看 起 来 获 利 机 会 很 大 。 我 找 了 几 个 人 ， 但 他 们 对 我 这 位 年 轻 小 伙 子 碍 
探 细 节 的 侦探 游戏 爱 理 不 理 ， 因 为 我 显然 一 穷 不 通 ， 没 做 好 分 析 前 的 
准备 工作 ， 也 不 晓得 怎么 去 分 析 。 我 甚至 不 知道 怎么 问 问题 。 一 开始 
便 有 好 几 个 人 给 我 以 闭 门 冀 之 后 ， 我 终于 知 难 而 退 ， 但 因此 认 清 ， 还 
需要 好 好 自我 充实 。 在 父亲 底下 工作 很 平 苗 ， 有 点 像 我 第 一 次 以 专业 
身分 买 进 股票 一 买 到 有 反 “ 十 倍 股 ” 一 从 十 元 跌 到 只 剩 : 元 。 说 了 这 么 

多 ， 是 要 让 你 知道 ， 连 20 岁 的 小 伙 子 ， 没 那么 聪明 、 犯 了 许多 错误 ， 
还 是 办 得 到 ， 只 要 几 年 工夫 ， 也 能 学 会 如 何 善 用 本 书 的 原则 。 我 做 到 
了 ， 任 何人 也 做 得 到 ， 你 当然 不 例外 。 


运用 (怎样 选择 成 长 股 》 一 书 所 说 “15 要 点 ”"”， 等 于 
引言 


在 现实 生活 中 ， 一 而 再 ， 表 而 三 ， 找 人 “闲聊 ”-- 目的 是 在 这 里 研究 某 
支 股票 ， 在 那里 研究 男 一 支 股 票 。 它 真 的 管用 。 我 不 打算 在 此 重 述 早 
年 的 事业 生涯 中 ， 它 如 何 帮助 我 成 功 。 我 的 确 因为 发 现 一 些 股 票 ， 事 
业 才 能 突飞猛进 ， 这 些 股票 ， 只 能 靠 内 聊 和 “了 巧 要 点 ”找到 。 我 可 以 大 
致 研判 一 家 公司 能 在 这 个 世界 的 哪个 地 方 取得 一 席 之 地 ， 以 及 它 会 
会 每 采 壮 大 。 如 果 不 能 ， 可 能 的 病因 在 哪里 ?我 马上 便 知 道 ， 为 什么 
我 的 同事 试用 “ 巧 要 点 ”会 失败 。 个 中 窃 门 在 于 找 人 闲聊 ， 而 且 和 所 有 
的 穷 门 一 样 ， 得 花 时 间 去 学 习 。 能 看 出 符合 “15 要 点 ”的 股票 是 门 艺 
术 。 两 者 的 差别 ， 有 如 学 习 弹 奏 钢 琴 《窍门 ) , 然后 编 曲 〈 艺 术 ) 。 你 
可 能 不 愿 还 没 弹 得 很 好 就 学 作曲 。 几 乎 任何 领域 中 ， 你 只 能 靠 反 复 练 

习 学 得 窍门 ， 别 无 他 法 。 你 可 以 只 管 欣 赏 艺术， 不 必 有 能 力 创作 艺 
术 ， 或 者 在 娴熟 穷 门 之 后 ， 才 摇身一变 而 成 艺术 家 。 


家 父 和 我 的 目标 一 直 不 是 很 相同 。 但 这 本 书 对 他 和 我 都 管用 。 他 是 成 
长 型 股票 投资 人 ， 过 去 是 这 种 人 ， 现 在 也 是 。 我 则 一 直 是 价值 型 股票 
入 资 人 。 两 人 可 说 道 不 相同 。 他 想 找 的 是 能 够 成 长 、 再 成 长 的 公司 股 
票 ， 而 且 以 合理 的 价格 买 到 后 ， 几 乎 不 卖 出 。 我 要 的 是 价格 便宜 得 要 
命 的 股票 ， 因 为 那 比 它 的 坏 形象 要 好 。 


我 要 说 的 是 : 闲聊 法 和 * 巧 要 点 ”对 成 长 型 和 价值 型 股票 都 管用 。 以 第 
四 点 来 说 : 对 一 家 背后 没有 杰出 自然 销售 动能 的 价值 型 公司 来 说 ， 销 
售 组 织 优 于 一 般 水 准 ， 和 顺风 扬帆 二 样 重 要 ， 甚 至 有 过 之 而 无 不 及 。 
在 第 五 点 3 


怎样 选择 成 长 股 


谈 高 利润 率 ， 道 理 也 是 一 样 。 比 方 说， 在 欠缺 自然 成 长 率 的 商品 式 企 
业 中 ， 市 场 占有 率 、 相 对 生产 成 本 和 长 期 利润 率 的 确 全 部 紧密 相依 。 
管理 得 当 可 以 提高 市 场 占有 率 和 降低 相对 生产 成 本 ， 做 法 通常 是 引进 
改良 式 的 生产 技术 (运用 技术 ， 而 不 是 自行 发 展 技术 ) 。 管 理 不 彰 ， 
将 使 利润 率 降 低 ， 最 后 消失 。 因 此 ，1976 年 ， 我 发 现 了 纽 可 公司 (Nu 
加 r ) 。 这 是 一 家 小 型 钢 制品 销售 商 一 三 一 管理 阶层 优异 、 技 术 创 
新 、 生 产 成 本 较 低 、 在 小 小 的 钢 制品 领域 中 市 场 占有 率 相对 偏 高 ， 我 
从 价值 型 投资 的 观点 买 它 ， 家 父 也 立即 从 成 长 型 投资 的 观点 买 进 纽 
可 。 我 们 运用 的 都 是 “15 要 点 ”。 


本 书 问世 时 ， 家 父 51 岁 ， 有 点 像 是 兼容 并 著 的 天 才 ， 而 且 已 经 非常 成 
功 。 我 认为 他 没有 想到 一 位 新 手 需要 伦 不 少时 间 才 能 了 解 这 个 穷 门 。 

这 么 多 年 来 ， 他 赁 直觉 本 能 慢 慢 发 觉 到 这 个 穷 / ]。 闲 聊 那 一 章 只 有 约 
三 页 ， 却 是 全 书 最 重要 的 精华 之 一 。 事 后 回想 起 来 ， 很 清楚 可 以 看 

出 : 家 父 漏 掉 了 该 纳 人 的 窍门 部 分 。 他 可 能 认为 那 是 想当然 耳 ， 大 家 
都 会 的 事 。 


这 么 多 年 来 ， 我 运用 这 个 方法 观察 许多 个 股 ， 得 到 十 分 深 和 人 的 看 法 。 
关键 在 何 处 ? 重点 摆 在 客户 、 竞 争 对 手 和 供应 商 上 面 。 我 的 第 一 本 书 
《 超级 强势 股 》 里 面 所 说 的 穿 门 ， 包 括 如 何 运用 这 个 方法 ， 并 举 出 几 
个 实例 。 但 是 同样 的 ， 所 谈 全 是 窃 门 。 只 要 你 开口 问 ， 就 会 得 到 答 
案 。 关 键 是 问 更 多 的 问题 一 问 正确 的 问题 ， 并 从 中 获得 较 多 的 答案 。 
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引言 


我 看 过 有 人 一 成 不 变 地 拿 着 标准 问题 清单 问 问题 ， 而 不 管 得 到 什么 样 
的 回答 。 这 不 是 艺术 。 你 间 了 问题 之 后 ， 他 或 她 会 回答 。 从 那样 的 回 
答 中 ， 能 再 问 出 什么 样 的 好 问题 ? 依 此 类 推 。 如 你 能 当机立断 ， 马 上 
提出 好 问题 ， 你 就 会 是 作曲 家 、 艺 术 家 、 富 有 创意 和 好 地 探究 的 投资 
人 。 


1972 年 到 1982 年 间 ， 我 和 父亲 不 知 拜访 过 多 少 家 企业 。 我 只 在 他 那里 
工作 一 年 ， 但 此 后 合作 做 过 很 多 事 。 观 察 企 业 时 ， 他 总 是 事先 准备 好 
问题 ， 打 在 黄色 纸张 上 ， 行 间 留 空 ， 好 做 笔记 。 他 总 是 希望 做 好 准 
备 ， 并 让 接受 拜访 的 公司 晓得 他 有 备 而 来 ， 欣 赏 他 的 做 为 。 同 时 ， 他 
用 问题 做 为 描述 谈话 主题 的 大 纲 。 事 先 准备 好 的 问题 ， 也 可 做 为 很 好 
的 后 勤 支援 ， 以 防 谈 话 内 容 贫 离 主题 。 万 一 发 生 那 样 的 事 ， 他 会 利用 
一 个 问题 ， 立 即 把 谈话 方向 拉 回 正题 。 但 是 他 最 好 的 问题 ， 总 是 在 富 
无 准备 的 情况 下 ， 直 接 从 脑 中 蹦 出 ， 而 不 是 事先 写 下 的 ， 因 为 听 到 某 
个 较 不 重要 问题 的 答案 之 后 ， 心 有 所 感 ， 立 即 而 发 。 提 出 富有 创意 的 
问题 ， 这 便 是 艺术 。 我 打从 心底 觉得 ， 这 些 间 题 令 他 的 发 问 精 彩 万 
分 。 


我 的 公司 运用 “七 要 点 "和 闲聊 法 于 各 式 各 样 的 企业 ， 大 部 分 公司 规模 
较 小 ， 而 且 惨 遭 痛 击 。 零 售 商 、 各 种 形式 的 科技 、 服 务 公 司 、 水 泥 、 
钢铁 、 特 殊 化 学 品 、 消 费 性 产品 、 赌 博 ， 只 要 你 说 得 出 来 的 行业 ， 我 


们 都 曾 注意 过 。 它 不 见得 是 说 服 我 或 公司 下 最 后 决定 的 因素 ， 但 能 在 
这 个 过 程 中 添加 价值 。 从 广泛 的 层面 思考 的 同时 ，5 


怎样 选择 成 长 股 


每 年 为 了 选取 数 一 百 支 股票 ， 我 的 公司 把 这 个 过 程 大 量 制 成 我 们 称 之 
为 “电话 访问 12 招 ” 的 方法 ， 发 行 一 本 作业 手册 ， 使 员工 在 以 电话 访问 
客户 、 竞 争 同业 和 供应 商 时 参考 。 这 不 如 你 自己 杀手 研究 一 支 股票 那 
么 有 效果 ， 但 引导 我 们 注意 很 多 事实 。 我 的 意思 是 说 ， 不 管 照 家 父 原 
始 的 设计 目的 去 做 ， 还 是 仅 _I 于 较 表 层 的 研究 ，" 15 要 点 ”和 闲聊 
法 都 有 价值 。 


不 过 ， 请 不 要 以 为 < 息 样 选择 成 长 股 > 一 书 只 有 闲聊 法 和 “15 要 点 ”有 价 
值 。 我 认为 它们 是 珠宝 ， 但 书 中 也 穿插 了 一 些 较 小 的 光芒 、 智 巧 的 火 
伦 。 比 方 说 ，] 塑 为 年 ， 我 专业 操作 股票 已 有 18 年 历史 ， 而 且 做 得 相 
当成 功 。 我 在 (福布斯 ) 杂志 写 专栏 已 六 年 。 接 着 ， 萨 达 姆 : 侯 赛 因 

〈 防 ddsII' nHussein ， 伊 拉克 总 统 ) 来 了 。 随 着 战争 的 威胁 日 浓 ， 投 
资 人 变 得 胆 性。 市 场 惊 悍 不 安 。 我 钻研 过 历史 ， 并 写 了 两 本 金融 史 方 
面 的 书 。 历 史 经 验 告 诉 我 要 “ 买 进 "。 但 毕竟 我 没 经 历 过 那么 多 历 

史 。' 一 个 周末 ， 我 翻阅 第 八 章 “投资 人 五 不 原则 ”和 第 九 章 “ 投 资 人 另 

五 不 原则 ”， 加 深 了 我 的 决心 。 我 晓得 ， 战 争 了 恐惧 必然 是 市 场 买 进展 

机 。 除 此 之 外 ， 加 上 我 自己 的 一 些 经 济 预测 ，1 男 幻 年 年 底 我 发 表 的 
专栏 鼓吹 买 进 ， 时 机 恰到好处 。 在 其 他 大 部 分 人 看 空 之 际 ， 我 提出 的 
买 进 时 机 正确 ， 有 助 于 稳固 我 在 (福布斯 》 杂志 的 长 期 地 位 ; 长 久 以 
来 ， 我 对 (福布斯 } 杂志 一 直 心 怀 感 激 。 


你 会 在 字里行间 发 现 其 他 很 多 属于 你 的 珠宝 ， 对 你 的 助 益 可 能 不 下 于 
对 我 的 助 益 。 但 是 关于 《 怎样 选择 成 长 股 ) 一 书 ， 我 们 有 个 重要 的 结 
论 ， 那 就 是 它 全 然 从 基本 面 出 发 。 这 本 著作 谈 的 就 是 基本 面 。 它 不 只 

教 我 们 什么 是 真正 的 投资 基本 面 ， 也 是 许多 顶尖 投资 专业 人 士 在 学 校 
念书 时 的 基本 教材 。 多 年 来 ， 它 是 斯 坦 福 大 学 商学 研究 所 投资 课程 使 


用 的 教材 。 各 式 各 样 的 学 生 修 得 斯 坦 福 大 学 的 学 位 之 前 ， 看 过 这 本 

书 ， 其 中 一 些 人 后 来 成 了 全 国 知名 的 投资 人 。 这 本 书 的 广度 不 止 于 

此 。 例 如 ， 沃 伦 : 巴菲特 长 久 以 来 推 尝 家 父 和 《怎样 选择 成 长 股 》 ， 

是 他 的 投资 哲学 成 形 的 基础 。 想 看 看 它 有 什么 魅力 ? 不 妨 翻 开 第 九 

章 ， 看 “ 另 五 不 ”里 的 第 一 不 :“ 不 要 过 度 强调 分 散 投资 "。 巴 菲 特有 个 
很 重要 的 投资 哲学 ， 它 的 根源 ， 于 此 一 目 了 然 。 你 看 到 的 这 段 文 字 ， 
正 是 巴菲特 当年 看 到 的 同一 段 文字 。 


从 家 父 第 一 本 书 撰 稿 到 “保守 型 投资 人 夜 夜 安 枕 ” 脱 稿 ， 市 场 基本 面 的 
重要 性 没 改变 多 少 。 但 是 桥 下 河水 翻滚 不 已 。1958 年 到 1974 年 间 ， 有 
一 个 巨大 的 多 头 市 场 和 一 个 巨大 的 空头 市 场 一 无数 一 时 的 狂热 和 幻想 
来 了 又 去 。 在 我 看 来 ， 菲 利 浦 : 费 雪 再 次 告诉 全 世界 什么 事情 才 重 要 ， 
正 才 其 时 。 不 是 我 自 硅 ， 若 非 我 从 旁 推 促 ， 他 不 会 写成 “保守 型 投资 

夜 夜 安 枕 * 那 一 篇 。 那 时 我 只 是 无 足 轻 重 的 毛 头 小 伙 子 ， 但 我 很 难 缠 ， 
几乎 比 其 他 任何 人 更 能 推 促 他 做 某 些 事情 。 在 他 的 引言 中 ， 你 会 看 到 
他 说 名 称 是 我 取 的 ， 并 “贡献 其 他 很 多 事情 ， 包 括 这 里 所 提 一 些 基本 概 
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但 他 没 告诉 你 ， 为 免 我 难堪 ， 其 实 原先 的 计划 不 是 那个 样子 。 他 和 我 
讨论 了 内 容 ， 为 了 让 他 轻松 些 ， 本 来 我 们 打算 合 写 这 一 篇 。 我 应 该 照 
两 人 同意 的 内 容 ， 撰 写 初 稿 ， 由 他 润 饰 。 这 么 做 才 不 会 占用 他 太 多 时 
间 ， 而 且 才 能 说 服 他 百 忙 中 抽空 出 来 。 错 了 。 初 稿 我 写 得 很 差 ， 他 不 
得 不 全 部 舍弃 ， 从 头 来 过 ， 一 人 独 挑 大 梁 ， 为 你 写 出 比 我 的 初稿 要 好 
很 多 的 内 容 。 我 写 的 文字 只 会 当 费 你 的 时 间 ， 并 让 他 莹 着。 


我 认为 ， 第 二 篇 第 六 章 谈 摩 托 罗 拉 公 司 的 部 分 ， 正 是 典型 的 菲 利 浦 : 费 
雪 的 风格 。 他 在 文 内 提 到 ， 为 什么 那 时 人 们 不 太 喜 欢 的 摩托 罗拉 ， 其 


实 是 家 很 棒 的 公司 。 这 一 部 分 很 难 读 ， 也 不 容易 看 懂 它 真 的 是 家 优 民 
公司 。 但 是 不 妨 看 看 后 来 的 事实 。 这 支 股票 的 价格 后 来 上 涨 为 20 倍 。 
也 就 是 ，21 年 内 ， 一 美元 变 成 20 美元 ; 不 计 股 利 ， 年 回报 率 超 过 15 
9% 一 而且 全 部 的 钱 放 在 一 家 安全 、 管 理 良好 的 公司 ， 不 用 每 年 负担 经 
纪 商 的 进出 手续 费 ， 也 不 用 烦恼 共同 基金 的 营运 费用 比率 ， 而 且 对 信 
心 坚定 的 人 来 说 ， 不 必 伤 什么 脑筋 。 真 的 有 人 抱 牢 一 支 股 票 21 年 ? 我 
可 以 很 肯定 地 告诉 你 ， 菲 利 浦 : 费 雪 就 是 这 么 做 的 ， 而 且 摩 托 罗拉 是 他 
个 人 持 有 最 多 的 股票 。 这 段 期 间 内 ， 标 准 普尔 夕 汉 》 种 股价 指数 只 涨 
为 七 倍 。 菲 利 浦 : 费 雪 以 前 是 ， 现 在 也 是 这 样 的 人 。 找 到 他 知之 甚 详 的 
出 色 公司 之 后 ， 抱 牢 很 长 的 时 间 ， 让 股价 大 幅 增值 。“ 保 守 型 投资 人 夜 
夜 安 枕 ” 正 是 我 所 台 最 好 的 一 篇 论著 ， 告 诉 我 们 如 何 买 进 并 抱 牢 成 长 型 
股票 ， 但 不 冒 太 大 的 风险 。8 


引言 


人 们 常 问 到 我 和 家 父 的 关系 。 由 于 他 个 性 怪异 ， 我 也 怪异 ， 而 且 他 们 
往往 也 很 怪异 ， 有 时 我 会 给 他 们 怪异 的 答案 。 例 如 ， 他 们 常 问 ， 就 我 
记忆 所 及 ， 和 父亲 在 一 起 的 哪 段 经 验 我 最 喜欢 。 我 总 是 这 么 回答 :“ 下 
一 个 经 验 。” 他 们 可 能 逼 我 答复 这 个 问题 :“ 呢 ， 难 道 小 时 候 没 有 你 喜 
欢 的 时 光 ? ”我 立即 承认 的 确 是 有 。 他 是 世界 上 最 好 的 床 边 故事 高 手 ， 
但 他 的 故事 和 股票 市 场 绝对 扯 不 上 边 。 我 喜爱 孩童 时 期 的 每 一 段 光阴 
一 人 数 愈 来 愈 多 的 巴菲特 追随 者 讨 大 这样 的 答案 。 他 们 希望 我 从 小 便 
研究 股票 ， 但 父子 之 间 的 确 没有 太 多 这 样 的 事情 。 那 只 是 工作 。 因 
此 ， 泄 气 之 余 ， 他 们 常 问 我 :“ 那 么 ， 如 果 你 能 把 令 尊 的 金玉 良言 浓缩 
成 一 句 话 ， 那 是 什么 ? ”我 会 说 :“ 去 看 他 写 的 东西 ， 并 且 设 法 看 完 。” 
这 正 是 本 书 能 为 你 做 的 事 。 
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COMMON STOCKS AND UNCOMMON PROFITS 


序 


在 投资 领域 出 版 一 本 新 书 ， 很 可 能 需要 作者 有 所 说 明 。 因 此 以 下 的 文 
字 是 个 人 的 感想 ， 用 以 说 明 为 什么 要 再 就 这 一 个 主题 ， 写 书 供 投资 
众 参 考 。 


在 那 时 新 设 的 斯 坦 福 大 学 企业 管理 研究 所 待 了 一 年 之 后 ，1928 年 5 月 
我 踏 进 丙 业 世 界 。 我 到 现在 的 旧金山 国安 各 格 鲁 国 民 银 行 一 个 重要 单 
位 的 统计 部 门 故 事 ，20 个 月 后 当 上 那个 部 门 的 主管 。 以 今天 的 用 语 来 
说 ， 我 应 叫做 证 券 分 析 师 。 我 在 这 里 就 近 看 到 难以 置信 的 金融 纵欲 游 
戏 ， 高 潮 止 于 1929 年 秋 ， 以 及 接 下 来 的 困顿 期 。 根 据 个 人 的 观察 ， 我 
相信 西岸 有 大 好 机 会 ， 可 以 经 营 专 业 投资 顾问 公司 ， 与 古老 但 无 人 荨 
敬 的 若干 证 券 经 纪 商 一 晓得 每 一 样 东西 的 价格 ， 但 对 价值 一 无 所 知 一 
截然 有 别 。 


1931 年 3 月 1 日 ， 我 创立 费 雪 公司 (Fisher & Co . ) , 那 时 是 个 投资 顾问 
咨询 公司 ， 服 务 一 般 大 众 ， 但 注意 重点 主要 放 在 几 家 成 长 型 公司 。 业 
务 蒜 蒜 日 上 。 接 上 来 碰 到 二 次 世界 大 战 。 前 后 三 年 半 ， 我 在 陆军 航空 
兵团 做 各 式 各 样 的 工作 ， 利 用 公 余 之 上 暇 ， 检 讨 个 人 曾经 做 过 的 成 功 投 
资 行动 ， 特 别 是 不 成 功 的 投资 行动 ， 以 及 以 往 十 年 我 见 到 别人 成 功 和 
不 成 功 的 投资 行动 。 检 讨 过 程 中 ， 若 | 
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干 投资 原则 开始 浮现 ， 而 这 些 投资 原则 和 金融 圈 普 遍 奉 为 上 桌 的 一 些 
原则 有 异 。 


复员 后 ， 我 决定 把 这 些 原 则 实际 应 用 到 尽 叮 能 不 受 周遭 问题 干扰 的 企 
业 环境 中 。 费 雪 公 司 并 没有 服务 一 般 大 众 ， 因 为 十 多 年 来 ， 费 雪 公 司 
从 来 不 曾 同时 拥有 十 来 位 客户 。 这 段 期 间 内 ， 这 些 客户 大 多 保持 原 

状 。 费 雪 公 司 以 前 主要 的 兴趣 ， 放 在 资本 大 幅 增值 上 ， 现 在 所 有 的 作 


为 ， 则 把 这 件 事 当做 唯一 的 目标 。 我 注意 到 过 去 11 年 ， 股 价 普遍 上 

扬 ， 任 何人 只 要 这 么 做 ， 都 能 赚 到 钱 。 不 过 ， 虽然 在 某 种 程度 内 ， 这 
些 资金 获得 的 报酬 一 直 领 先 投资 人 普遍 观察 的 整体 市 场 指数 ， 我 发 现 
战 后 时 期 遵循 这 些 原则 ， 比 战 前 十 年 我 局 部 运用 这 些 原 则 更 有 所 获 。 
或 许 更 重要 的 是 ， 在 整体 市 场 静 止 不 动 或 下 跌 的 年 头 ， 运 用 这 些 原 

则 ， 所 获 报酬 不 比 一 市 场 急 剧 上 扬 时 差 。 


研究 我 自己 和 别人 的 投资 纪录 之 后 ， 两 件 重要 的 事 促成 本 书 完成 。 其 
中 之 一 我 在 其 他 地 方 提 过 几 次 ， 也 就 是 投资 想 赚 大 钱 ， 必 须 有 和 耐性 。 
换 句 话说 ， 预 测 股价 会 到 达 什 么 水 准 ， 往 往 比 预测 多 久 才 会 到 达 那 种 
水 准 容易 。 另 一 件 事 是 股票 市 场 本 质 上 具有 欺骗 投资 人 的 特性 。 跟 随 
其 他 梅 个 人 当时 在 做 的 事 去 做 ， 或 者 自己 内 心 不 可 抗拒 的 呐喊 去 做 ， 
事后 往往 证 明 是 错 的 。 


这 些 年 来 ， 我 发 现 自己 必须 不 大 其 详 地 向 个 人 所 管理 的 基金 投资 人 ， 
解释 我 采取 的 某 种 行动 背后 的 原则 。 只 有 如 此 ， 他 们 才能 了 解 何 以 我 
要 买 一 些 他 们 完全 没 听 过 的 证 券 ， 因 此 不 致 ‘ 时 冲动 弃 基金 而 去 ， 好 让 
我 有 元 2 


序 裕 的 时 间 让 它 在 市 场 的 报价 上 开始 证 明 买 得 有 理 。 慢 慢 的 ， 我 兴起 
了 一 个 念头 ， 想 把 这 些 投资 原则 汇集 成 篇 ， 印 成 文字 ， 留 下 纪录 ， 以 
便 查 考 。 于 是 我 开始 摸索 这 本 书 的 组 织 架 构 。 接 下 来 我 想到 许多 人 ， 
其 中 大 部 分 都 买 了 基金 ， 但 规模 远 不 如 我 ， 只 属于 少数 人 的 基金 。 这 
些 年 来 ， 他 们 来 找 我 ， 问 到 身 为 小 额 投资 人 的 他 们 ， 如 何 踏 出 正确 的 
一 步 。 


我 想到 无 数 小 额 投 资 人 处 境 之 艰 困 ， 因 为 他 们 无 意 中 吸收 了 各 式 各 样 
的 想法 和 投资 观念 ， 但 多 年 下 来 ， 已 证 明代 价 太 过 昂贵 ， 可 能 的 原因 
是 他 们 从 来 没有 面 对 更 根本 性 的 观念 挑战 。 最 后 我 想到 和 另 一 群 人 的 
许多 对 话 ， 他 们 对 这 些 事情 也 很 感 兴趣 ， 只 是 出 发 点 不 同 。 他 们 是 股 


我 得 到 的 结论 是 ， 有 必要 写 一 本 这 样 的 书 。 我 希望 这 种 书 能 以 非 正式 
的 写法 ， 把 我 想 讲 的 事情 以 第 一 人 称 的 方式 ， 告 诉 身 为 读者 的 你 。 书 
内 用 到 的 大 部 分 语言 、 许 多 例子 和 比喻 ， 和 我 把 这 些 观念 亲口 告诉 买 
我 基金 的 人 一 样 。 希 望 我 的 坦诚 ， 有 时 是 直言 不 讳 ， 不 致 冒犯 任何 
人 。 特 别 希 望 书 内 所 提 观 念 的 价值 ， 或 能 掩盖 文笔 之 拙劣 。 


菲利普 A . 费 雪 
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第 一 章 过 去 提供 的 线索 


你 在 银行 存 了 点 钱 ， 现 在 想 买 些 普通 股 。 会 有 这 个 决定 ， 可 能 是 因为 
你 希望 以 别 的 方式 运用 这 笔 钱 ， 多 一 点 收入 ， 也 可 能 因为 你 想 和 美国 
这 个 国家 一 起 成 长 。 你 也 许 想 起 亨利 . 福特 (H 面 叮 FO 司 ) 创立 的 福 
特 汽车 公司 〈 凡 记 MotorCOnlP 叫 y ) ， 或 安德鲁 . 梅 隆 。n 山脚 Mellon 
) 创办 的 美国 铝 业 公司 〈 月 血 血 帅 。m 详 川 yof 九 误 幻 ca ) ， 想 像 自 己 
能 不 能 也 找到 一 些 年 轻 公 司 ， 可 能 今天 就 为 你 英 下 雄厚 财富 的 基础 。 
你 也 有 可 能 害怕 甚 于 期 待 ， 和 希望 攒 些 老 本 ， 以 备 不 时 之 需 。 因 此 ， 听 
过 傅 来 愈 多 有 关 通 货 膨胀 的 事情 之 后 ， 你 渴望 找到 既 安全 ， 又 能 防止 
购买 力 减 退 的 某 种 东西 。 


或 许 你 真正 的 动机 ， 是 许多 这 类 事情 的 综合 体 ， 原 因 是 你 晓得 某 位 邻 
居 在 市 场 赚 了 一 些 钱 ， 也 有 可 能 是 你 接 到 一 份 宣传 邮件 ， 说 明 为 什么 
中 西 全 麦 面包 公司 的 股票 现在 很 便宜 。 但 是 ， 背 后 基本 的 动机 只 有 一 
个 。 不 管 基 于 什么 样 的 理由 ， 或 者 用 什么 样 的 方法 ， 你 买 股票 是 为 了 
获取 利润 


所 以 说 ， 似 乎 有 个 合乎 逻辑 的 做 法 ， 也 就 是 想到 买 4 
过 去 提供 的 线索 


股票 之 前 ， 第 一 步 是 看 看 过 去 以 什么 方法 最 能 赚 到 钱 。 即 使 随意 浏览 
美国 的 股票 市 场 史 ， 也 叮 以 看 出 人 们 使 用 两 种 很 不 相同 的 方法 ， 累 聚 
可 观 的 财富 。19 世纪 和 20 世纪 上 半 叶 ， 许 多 巨额 财富 和 不 少 小 额 财 
富 ， 主 要 是 靠 预测 企业 景气 周期 而 赚 到 的 。 在 银行 体系 不 稳 ， 导 致 景 
气 荣 枯 循 环 相生 的 期 间 ， 景 气 坏 时 买 进 股票 ， 景 气 好 时 卖 出 ， 则 投资 
增值 的 可 能 性 很 高 ， 和 金融 界 有 良好 关系 的 人 尤 占 上 风 ， 因 为 金融 界 
可 能 事先 晓得 银行 体系 何 时 会 呈现 紧张 状态 。 


但 应 了 解 的 最 重要 事实 ， 或 许 在 于 1913 年 联邦 储备 系统 (D 妇 e 闭 R? 
e 伽 tem ) 建立 后 ， 那 种 股市 时 代 已 经 结束 ， 并 于 罗斯 福 总 统 任 内 初期 
通过 证 券 交 易 管理 法 后 ， 成 了 历史 ， 使 用 另 一 种 方法 的 人 ， 赚 了 远 比 
以 往 多 的 钱 ， 承 担 的 风险 远 低 于 从 前 。 即 使 早年 ， 找 到 真正 杰出 的 公 
司 ， 抱 牢 它们 的 股票 ， 度 过 市 场 的 波动 起 伏 ， 不 为 所 动 ， 也 远 比 买 低 
卖 高 的 做 法 赚 得 多 ， 而 且 赚 到 钱 的 人 数 还 多 于 往日 。 


如 果 这 段 话 令 你 惊异 ， 那 么 ， 扩 大 而 言 可 能 更 难 叫 人 相信 。 但 它 能 提 
供 一 把 钥匙 ， 打 开 投 资 成 功 的 第 一 道 大门 。 今 天 美国 各 证 券 交 易 所 挂 
牌 交 易 的 股票 ， 不 是 只 有 几 家 公司 ， 而 是 很 多 公司 。50 年 前 ， 投 资 10 
,(XX ) 美元 ,今天 有 可 能 成 长 为 250 , O 阳 美 元 或 此 数 的 几 倍 之 多 。 
换 名 话说， 大 部 分 投资 人 终 其 一 生 ， 依 靠 有 限 的 几 支 股票 ， 长 时 间 的 
持 有 ， 就 为 自己 或 子女 莫 下 成 为 巨 富 的 基础 。 这 些 机 会 存在 的 地 方 ， 
不 见得 必须 在 大 恐慌 底部 的 5 
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特定 一 天 买 股票 。 这 些 公司 的 股票 价格 年 复 一 年 都 能 让 人 赚 到 很 高 的 
利润 。 投 资 人 需要 具备 的 能 力 ， 是 区 辨 提供 绝 佳 投资 机 会 的 少数 公 
司 ， 以 及 为 效 远 多 于 此 ， 但 未 来 只 能 略为 成 功 的 或 彻底 失败 的 公司 。 


今天 是 不 是 有 这 样 的 投资 机 会 ， 未 来 几 年 能 给 我 们 等 量 齐 观 的 获 利 
率 ? 这 个 问题 的 答案 值得 注意 。 如 果 答 案 是 肯定 的 ， 则 投资 股票 为 致 
富 之 道 便 不 言 可 喻 。 季 好 ， 有 充分 的 证 据 显示 ， 今 天 的 机 会 不 只 和 本 
世纪 初 相 当 ， 而 且 远 优 于 当年 。 


个 中 理由 之 一 ， 在 于 这 段 期 间 内 ， 企 业 管 理 的 基本 观念 有 所 变化 ， 处 
理 企业 事务 的 方法 也 随 之 更 动 。 一 个 世代 以 前 ， 大 公司 的 负责 人 通常 
是 拥有 公司 的 家 族 成 员 。 他 们 视 公司 为 私人 财物 。 外 部 股东 一 的 利益 
多 遭 忽 视 。 他 们 如 考虑 到 经 营 管理 延续 性 的 问题 一 也 就 是 ， 训 练 年 轻 
人 接替 年 迈 无 法 视 事 的 老人 一 主要 动机 一 定 是 为 儿子 或 侄 儿 着 想 ， 要 


他 们 继承 掌舵 者 的 职位 。 管 理 阶层 很 少 想到 进 用 贤 才 ， 以 保护 一 般 持 
股 人 的 投资 。 在 个 人 独裁 主宰 一 切 的 那个 时 代 ， 管 理 阶 层 往往 抗拒 创 
新 或 改善 ， 甚 至 不 顾 倾 听 建 议 或 批评 。 这 与 今天 企业 界 不 断 竞相 寻找 
各 种 方法 ， 把 事情 做 得 更 完美 的 现象 大 相 径 庭 。 今 天 的 企业 高 级 主管 
往往 持续 自我 分 析 ， 而 且 马 不 停 蹄 地 找寻 改善 方法 ， 同 时 经 常 跨 出 本 
身 的 组 织 ， 求 教 于 各 方面 的 专家 ， 以 求 金玉 良言 。 


以 前 的 日 子 中 ， 总 是 存在 一 个 很 大 的 危险 ， 也 就 是 当时 最 吸引 人 的 公 
司 ， 不 会 继续 在 它 的 领域 保持 领先 地 6 


过 去 提供 的 线索 位 ， 或 者 内 部 人 会 视 取 所 有 的 利益 。 今 天 ， 这 样 的 投 
资 危险 虽 没 有 完全 消除 ， 小 心 谨慎 的 投资 人 所 冒 风险 远 低 于 以 往 。 


企业 管理 阶层 的 一 个 变化 值得 留意 。 企 业 的 研究 所 和 工程 实验 室 不 断 
成 长 一 企业 管理 阶层 如 果 不 勤 于 学 习 ， 那 就 对 持 股 人 没有 好 处 ; 反 
之 ， 研 究 发 展 可 以 成 为 一 种 工具 ， 开 启 黄金 收获 大 门 ， 让 持 股 人 的 利 
润 节 节 . 上 升 。 即 使 今天 ， 许 多 投资 人 也 只 是 略微 晓得 这 方面 的 发 展 
变 得 多 快 ， 以 及 对 基本 投资 政策 的 冲击 。 


20 年 代 未 ， 只 有 约 六 家 制造 业 公司 有 像样 的 研究 组 织 。 以 今天 的 标准 
来 说 ， 它 们 的 规模 很 小 。 直 到 希特勒 ( A 面 irHiiler ) 加 速 这 方面 的 活 
动用 在 军事 上 ， 出 于 一 种 恐惧 ， 工 业 研究 才 真正 开始 成 长 。 


此 后 不 断 成 长 。1956 年 春 (商业 周刊 》 (Business Week ) 发 表 一 份 
报告 ， 以 及 许多 像 麦 格 罗 : 希 尔 公 司 ( M ' 哪 一 Hi 川 这 样 的 专业 刊物 指 
出 ，1953 年 民间 企业 研究 发 展 支出 约 37 亿美 元 ，1956 年 成 长 为 55 亿 
美元 ， 而 依 目前 的 企业 经 营 计 划 ，1959 年 将 有 63 亿美 元 以 上 。 同 样 叫 
人 称奇 的 是 ， 调 查 指出 ， 到 1959 年 ， 也 就 是 仅仅 三 年 后 ， 许 多 知名 企 
业 预 料 ， 总 营业 额 中 产品 开发 费用 将 从 目前 占 总 销售 额 的 15 % 上 升 到 
20 %。 


1957 年 春 ， 同 一 份 杂志 做 了 类 似 的 调查 。 如 果 1956 年 发 表 的 总 支出 数 
字 之 大 令 人 惊讶 的 话 ， 则 仅仅 一 年 之 后 揭露 的 数字 或 可 称 为 爆炸 性 成 
长 。 研 究 支出 比 前 一 年 的 总 额 增加 20 % ， 升 抵 73 亿美 元 ! 四 年 内 约 
成 长 100 % , ,7 
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这 表示 ， 十 二 个 月 内 实际 增加 的 研究 支出 ， 比 一 年 前 预测 的 36 个 月 总 
增加 金额 还 多 10 亿美 元 。 在 此 同时 ， 预 估 19 团 年 的 研究 支出 为 用 亿 美 
元 ! 此 外 ， 所 有 的 制造 业 顶 期 19 阅 年 的 营业 额 中 ， 将 有 10 % 来 目 三 年 
前 还 不 存在 的 产品 ， 而 前 一 年 的 调查 中 ， 只 有 少数 几 种 制造 业 有 这 种 
预期 。 若 干 制 造 业 的 这 个 比率 一 只 是 推出 新 机 型 和 风格 上 的 转弯， 不 
计 人 其 内 一 为 数 倍 之 高 。 


这 种 事情 对 投资 的 影响 ， 不 可 能 高 估 。 研 究 成 本 变 得 很 大 ， 没 有 从 商 
业 观 点 善 加 处 理 的 公司 ， 可 能 在 营运 费用 不 胜 负 蓓 的 情形 下 ， 步 履 蹄 
姗 。 此 外 ， 管 理 阶 层 或 投资 人 找 不 到 唾 手 可 得 的 简单 量 尺 ， 衔 量 研究 
的 获 利 性 。 即 使 最 出 色 的 职业 棒球 选手 ， 也 无 法 预期 每 上 场 打击 三 
次 ， 会 有 一 次 以 上 击 出 安打 。 同 样 的， 数目 庞大 的 研究 课题 ， 受 制 于 
平均 数 法 则 ， 根 本 无 法 创造 利润 。 而 且 ， 纯 因 机 率 作 崇 ， 连 经 营 管理 
最 好 的 商业 实验 室 ， 也 可 能 出 现 异常 状况 ， 不 少 无 利 可 图 的 课题 全 部 
集中 在 某 段 期 间 出 现 。 最 后 ， 一 件 课 题 从 首次 构思 ， 到 对 公司 的 僵 余 
融 来 显著 有 利 的 影响 ， 动 加 需要 七 到 十 一 年 的 时 间 。 因 此 ， 连 利润 最 
丰厚 的 研究 课题 ， 在 未 真正 实现 股东 利润 增加 之 前 ， 在 财务 上 也 是 不 
小 的 负担 。 


但 如 管理 不 良 的 研究 成 本 既 高 且 难 发 觉 ， 则 研究 做 得 太 少 的 成 本 可 能 
更 高 。 未 来 数 年 ， 随 着 许多 新 型 材料 和 新 型 机 械 的 引进 ， 成 干 上 万 公 
司 ， 甚 至 整个 行业 ， 如 没 跟 上 时 代 脚 步 ， 则 它们 的 市 场 会 日 渐 萎 缩 。 
电脑 用 于 追踪 纪录 ， 以 及 放射 用 于 制造 加 工 ， 也 将 使 企业 的 基本 8 
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经 营 方式 发 生 重 大 变化 。 有 些 公司 会 留意 这 些 趋 势 ， 同 时 根据 自己 的 
观察 ， 设 法 大 幅 提升 营业 额 。 这 类 公司 中 ， 可 能 有 一 些 公司 的 管理 阶 
层 ， 继 续 在 日 常 营运 工作 上 维持 最 高 的 效率 标准 ， 并 运用 同样 恨 好 的 
判断 力 ， 在 影响 未 来 的 事务 上 保持 领先 地 位 。 样 运 的 持 股 人 很 可 能 发 
大 财 。 


除了 企业 管理 阶层 眼光 改变 和 研究 崛起 等 影响 力量 ， 还 有 第 三 个 因素 
同样 能 给 今天 的 投资 人 多 于 过 去 数 十 年 的 机 会 。 本 书 稍 后 一 谈 何 时 应 
买卖 股票 一 似乎 比较 适合 讨论 景气 周期 对 投资 政策 有 什么 样 的 影响 。 
但 此 时 似 应 讨论 这 个 主题 的 一 部 分 。 这 是 持 有 若干 类 别 的 普通 股 占有 
较 大 优势 的 原因 ， 因 为 美国 联邦 政府 的 基本 政策 有 所 转变 ， 主 要 是 

1932 年 后 的 事 。 


在 那 年 之 前 和 之 后 ， 两 大 党 无 论 谁 执政 ， 如 果 经 济 景气 ， 它 会 将 全 部 
功劳 换 过 来 ， 也 不 管 目 己 做 了 多 少 事 ， 别 人 也 乐于 歌 功 颂 德 。 同 样 
的 ， 景 气 不 振 时 ， 它 通常 受到 反对 党 和 一 般 大 众 氛 伐 。 不 过 ，1932 年 
以 前 ， 刻 意 创造 庞大 的 预算 赤字 ， 以 支撑 疲弱 不振 的 工商 业 ， 在 道德 
上 是 否 合理 ， 以 及 是 否 具备 政 冶 智 总 一 事 ， 两 党 负责 任 的 领导 人 总 是 
慎重 以 对 。 除 了 设立 面包 配给 站 和 免费 餐厅 ， 几 是 对 抗 失业 成 本 远 高 
于 此 的 办 法 ， 不 管 哪个 政党 执政 ， 都 不 会 认真 考虑 。 


19 天 年 以 后 ， 政 策 一 百 八 十 度 转弯 。 民 主 党 对 平衡 联邦 预算 的 关心 ， 
可 能 不 如 共和 党 ， 也 可 能 不 亚 于 共和 党 。 但 艾 森 之 威 尔 总 统 以 降 ， 前 
财政 部 长 韩 弗 莱 9 
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or = -?? ' 一 一 一 一 一 一 (HUmp 映 y ) 可 能 除 
外 ， 负 责任 的 共和 党 领导 人 一 再 指出 ， 要 是 企业 经 营 依然 不 景气 的 


话 ， 他 们 会 毫 不 犹豫 地 降低 税率 ， 或 者 采用 其 它 手段 ， 但 会 使 赤字 增 
加 ， 其 目的 是 恢复 经 济 和 消除 失业 。 这 和 经 济 大 萧条 之 前 奉行 的 教条 
大 相 径 庭 。 


即使 这 种 政策 .上 的 转变 没有 为 人 普遍 接受 ， 其 它 一 些 转 变 却 之 来 大 
致 相同 的 结果 ， 但 速度 可 能 没 那么 快 。 威 尔 逊 (wilson ) 总 统 任 内 ， 
所 得 税 的 征收 合法 化 ， 到 30 年 代 ， 此 举 才 对 经 济 发 生 重 大 影响 。 在 此 
之 前 ， 联 邦 收 人 多 来 自 关 税 和 类 似 的 货物 税 。 这 些 税收 随 着 经 济 的 好 
坏 而 温和 波动 ， 但 大 体 上 相当 平稳 。 相 反 的 ,今天 约 80 % 的 联邦 收入 
来 自 企 业 和 个 人 的 所 得 税 。 这 表示 若 经 济 不 景气 ， 联 邦 税 收 也 会 相对 


减少 。 


在 此 同时 ， 农 产品 价格 支撑 和 失业 补助 等 各 种 措施 ， 立 法 通过 。 在 经 
济 衰 退会 使 联邦 政府 的 税收 大 幅 减 少 之 际 ， 法 律 强制 政府 在 这 些 地 方 
提高 支出 ， 政 府 的 花费 势必 急剧 提高 。 除 此 之 外 ， 为 了 扭转 经 济 状 况 
而 减 税 ; 增加 公共 建设 和 借 钱 给 各 种 艰 困 行业 ， 也 会 增加 政府 支出 ， 
也 就 是 如 果 经 济 匡 条 果真 发 生 ， 联 邦 赤 字 便 会 轻而易举 地 达到 每 年 250 
亿 到 300 亿美 元 。 这 种 赤字 会 导致 通货 膨胀 率 上 扬 ， 一 如 战争 支出 造 
成 的 赤字 ， 战 后 物价 高 升 。 这 表示 ， 经 济 萧条 真 的 发 生 时 ， 它 所 持续 
的 时 间 较 以 前 的 一 些 严 重 萧条 短 。 继 之 而 来 的 ， 几 乎 肯定 是 通货 膨胀 
率 进一步 上 扬 ， 导 致 物价 普遍 上 涨 ， 而 这 在 过 去 ， 对 某 些 行业 有 帮 
助 ， 但 伤害 其 他 一 些 行业 。 在 这 种 一 般 10 
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性 的 经 济 背 景 之 下 ， 企 业 景气 循环 的 威胁 ， 可 能 和 过 去 财务 疲弱 或 收 
人 仅 匣 支 出 的 公司 的 股东 受到 的 威胁 一 样 严重 。 但 对 财力 雄厚 或 有 贫 
款 能 力 以 度 过 二 两 年 艰 困 期 的 成 长 型 公司 的 持 股 人 来 说 ， 在 今天 的 经 
济 环境 下 ， 业 绩 即 使 下 挫 ， 也 只 是 持 股市 值 暂时 萎缩 ， 不 像 1932 年 以 
前 那样 ， 必 须 深思 投资 本 身受 到 根本 性 的 威胁 。 另 一 个 来 自 这 种 内 在 
通货 膨胀 倾向 的 基本 金融 趋势 ， 已 经 根深 蒂 固 于 美国 的 法 律 ， 以 及 大 


家 普遍 接受 的 政府 经 济 责任 观念 中 二 对 严格 遵守 长 期 抱 牢 准 则 的 一 般 
县 资 散户 来 说 ， 债 券 不 是 理想 的 投资 对 象 。 数 年 来 利率 上 升 的 趋势 ， 

到 了 1956 年 秋 ， 涨 势 更 为 激烈 。 然 而 高 等 级 债券 的 售 价 却 是 25 年 来 最 
低 的 ， 金 融 圈 内 许多 人 高 声 疾 呼 ， 认 为 应 从 价格 处 于 历史 性 高 档 的 股 
票 ， 转 而 投资 这 些 固 定 收益 证 券 。 债 券 极 高 的 收益 率 相对 于 股票 的 股 
利 报酬 率 一 和 正常 状况 下 的 比率 相 较 一 似乎 强烈 支持 这 种 做 法 的 正确 
性 。 短 期 内 ， 这 种 做 法 有 利 可 图 。 因 此 中 短期 投资 入 一 也 就 是 进出 时 
机 触觉 敏锐 ， 善 一 判断 何 时 做 必要 的 买 进 和 卖 出 动作 的 “操作 者 一 

可 能 大 受 吸 引 。 这 是 因为 如 果 经 济 衰退 来 临 ， 肯 定 会 导致 货币 市 场 利 
率 下 降 ， 债 券 价 格 相 对 上 涨 ， 而 股价 很 难 上 扬 。 这 使 我 们 得 到 如 下 结 
论 ， 高 等 级 债券 对 投机 商 有 利 ， 不 利于 长 期 投资 人 。 这 似乎 正和 : 般 人 
在 这 个 问题 上 的 想法 相抵 触 : . 不 过 ， 了 解 了 通货 膨胀 的 影响 之 后 ， 

为 什么 这 种 事 可 能 发 生 ， 便 显得 相当 清楚 。 
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Yl1) rk ) 1956 年 12 月 在 一 封 信 中 ， 列 出 一 张 表 ， 说 明 1946 年 到 1956 年 
10 年 内 全 球 性 货币 购买 力 贬值 的 现象 。 表 内 包括 自由 世界 16 个 主要 国 
家 ， 每 个 国家 的 货币 价值 都 显著 萎缩 ， 从 瑞士 程度 轻微 ， 到 智利 极其 
严重 ; 前 者 10 年 期 间 结束 时 ， 能 买 到 10 年 前 85 % 的 东西 ， 后 者 10 年 
内 则 未 失 95 % 的 价值 。 美 国 的 跌幅 是 29 % ， 加 拿 大 35 %。 也 就 是 ， 

这 段 期 间 内 ， 美 国 每 年 的 货币 贬值 率 是 3 .4 % ， 加 拿 大 是 4. 2 %。 相 
对 的 ， 这 段 期 间 之 初 ， 利 率 相 当 低 ， 美 国政 府 公债 提供 的 收益 率 ， 只 
有 2 . 19 %。 这 表示 ， 如 果 考 虑 货币 的 实质 价值 ， 持 有 这 种 高 等 级 、 固 
定 收益 证 券 的 投资 人 ， 实 际 上 每 年 承受 1 % 以 上 的 负利率 (或 损失 ) 。 
但 假使 投资 人 不 是 在 这 段 期 间 之 初 利率 相当 低 时 买 进 债券 ， 而 是 十 年 
后 利率 相当 高 时 买 进 。 纽 约 第 一 国民 市 银行 也 在 同一 篇 文章 中 ， 针 对 
此 事 提供 数字 。 他 们 估计 ，10 年 期 间 结束 时 ， 美 国政 府 公债 的 回报 率 


是 3 , 27 % , 投资 不 但 没有 回报 ， 甚 至 略微 亏损 。 可 是 这 篇 文字 发 表 后 
六 个 月 ， 利 率 急剧 上 升 到 3 . 5 % 以 上 。 投 资 人 如 有 机 会 在 这 段 期 间 之 
初 ， 获 得 25 年 以 来 最 高 的 投资 回报 率 ， 最 后 情形 如 何 ” 绝 大 部 分 的 例 
子 中 ， 他 还 是 无 法 获得 实质 投资 回报 。 许 多 例子 中 ， 他 实际 上 发 生 亏 
损 。 这 是 因为 几乎 所 有 的 这 种 债券 买主 ， 必 须 就 领取 的 利息 缴 交 最 低 
20 % 的 所 得 税 ， 才 能 计算 真正 的 投资 回报 率 。 许 多 例子 中 ， 债 券 持 有 
人 的 税率 很 高 ， 因 为 只 有 最 初 2 ， 仪 幻 到 4 , ( XX ) 美元 的 应 税 所 得 适 
用 20 % 的 税率 。 同 样 的， 如 果 投 资 人 在 这 个 历史 性 最 高 报酬 率 的 水 准 
购买 免税 地 方 公债 (mu - 12 
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nici 间 肠 nds ) ， 由 于 这 些 免税 证 券 的 利率 较 低 ， 依 然 无 法 提供 任何 实 
质 投资 回报 率 。 


当然 了 ， 这 些 数字 只 适用 于 这 一 段 ro 年 的 期 间 。 但 它们 的 确 指出 ， 这 
是 全 球 性 的 现象 ， 任 何 ， 一 国 不 太 可 能 借 政 治 趋势 加 以 扭转 。 债 券 当 
做 长 期 投资 工具 的 吸引 力 ， 真 正 重 要 的 地 方 在 于 能 否 期 待 未 来 出 现 类 
似 的 趋势 。 在 我 看 来 ， 仔 细 研 究 整 个 通货 膨胀 的 机 制 ， 可 以 很 清楚 地 
看 出 ， 通 货 膨胀 大 幅 攀 升 源 于 总 体 信用 扩 增 ， 而 此 事 又 是 政府 庞大 的 
赤字 使 得 信用 体系 的 货币 供给 大 增 造 成 的 。 赢 得 二 次 世界 大 战 带 来 的 
庞大 赤字 ， 种 下 了 恶 因 。 结 果 是 : 战 前 的 债券 持 有 人 如 维持 当时 的 固 
定 收益 证 券 部 位 ， 则 投资 的 实质 价值 已 损失 逾 半 。 


我 们 的 法 律 ， 导 致 两 种 情况 不 可 避免 。 这 事前 面 解释 过 。 这 两 种 情 
况 ， 一 是 企业 营运 保持 不 错 ， 出 色 的 股票 表现 继续 优 于 债券 ， 另 一 是 
经 济 严重 衰退 。 如 是 后 者 ， 债 券 的 表现 会 暂时 优 于 最 好 的 股票 ， 但 接 
下 来 政府 大 幅 制 造 赤 字 的 行动 ， 导 致 债券 投资 真正 的 购买 力 再 次 大 
跌 。 经 济 萧条 几乎 肯定 会 制造 另 一 次 通货 膨胀 急 升 ; 这 种 令 人 心慌 意 
乱 的 时 期 中 ， 决 定 何 时 应 该 卖 出 债券 极其 困难 ， 我 因此 相信 ， 在 我 们 
复杂 的 经 济 中 ， 这 种 证 券 主 要 适合 银行 、 保 险 公 司 、 其 他 机 构 投资 ， 


因为 它们 有 资金 上 的 义务 ， 必 须 加 以 对 冲 ， 或 者 ， 适 合 抱 持 短期 目标 
的 投资 人 投资 。 对 长 期 投资 人 来 说 ， 它 们 无 法 提供 足够 的 利益 ， 抵 消 
购买 力 进一步 减退 的 可 能 性 。 


继续 讨论 之 前 ， 宜 先 简短 汇总 研究 过 去 ， 从 投资 观 13 
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点 比较 过 去 与 现在 的 主要 差异 得 出 的 各 种 投资 线索 。 这 样 的 研究 指 

出 ， 运 气 特别 好 ， 或 者 观察 力 特别 敏锐 的 人 ， 偶 尔 能 找到 一 家 公司 ， 
多 年 来 营业 额 和 到 余 成 长 率 远 超过 整体 行业 ， 而 能 获得 很 高 的 投资 报 
酬 。 研 究 进一步 指出 ， 当 我 们 相信 自己 已 找到 这 样 一 家 公司 时 ， 最 好 
长 期 抱 牢 不 放 。 它 强烈 暗示 我 们 ， 这 样 的 公司 不 见得 必须 年 轻 ， 规 模 
小 。 相 反 的 ， 不 管 规模 如 何 ， 真 正 重要 的 是 管理 阶层 不 但 有 决心 推动 
营运 再 次 大 幅 成 长 ， 也 有 能 力 完成 他 们 的 计划 。 过 去 给 了 我 们 另 一 个 
线索 ， 也 就 是 这 样 的 成 长 往往 和 他 们 晓得 如 何在 各 个 自然 科学 领域 组 
织 研 究 工作 有 关 ， 我 们 可 以 很 清楚 地 看 出 ， 这 种 公司 的 共同 特性 ， 是 
管理 阶层 不 因 重 视 长 期 规划 ， 而 在 日 常任 务 的 执行 上 稍 有 松懈 ， 他 们 
仍 会 把 平常 的 营运 工作 做 得 很 好 。 最 后 ， 我 们 觉得 十 分 放心 ， 因 为 25 
或 50 年 前 存在 很 多 绝 佳 的 投资 机 会 ， 今 天 ， 这 样 的 机 会 可 能 更 多 。 


第 二 章 一 足 已 一 与 熟 
“闲聊 ”有 妙 处 


我 们 应 该 注意 什么 事情 ， 上 一 章 所 谈 种 种 ， 就 一 般 性 的 描述 来 说 ， 有 
其 帮助 。 但 要 当做 实务 上 的 指引 |， 藉以 找到 杰出 的 投资 对 象 ， 显 然 助 
蔓 很 小 。 它 从 大 方向 勾勒 投资 人 应 买 哪 种 证 券 ， 但 投资 人 如 何 才 能 找 
到 特定 的 公司 ， 开 启 大 幅 增 值 之 门 ? 


有 个 方法 ， 马 上 可 以 看 出 它 本 身 合乎 逻辑 ， 却 欠缺 实用 性 。 假 设 某 人 
具有 充分 的 才能 ， 擅 长 于 各 个 管理 面向 ， 能 检视 一 公司 组 织 中 的 每 个 
单位 ， 并 详细 调查 高 级 主管 的 素质 、 它 的 生产 作业 、 销 售 组 织 、 研 究 
活动 ， 以 及 其 他 每 一 个 重要 的 职能 ， 形 成 有 价值 的 结论 ， 知 道 这 家 公 
司 有 无 很 好 的 成 长 和 发 展 潜力 。 


这 种 方法 看 起 来 似乎 很 有 道理 。 遗 憾 的 是 ， 有 几 个 理由 可 以 说 明 为 什 
么 它 对 一 般 投 资 人 通常 没有 太 大 的 用 处 。 首 先 ， 只 有 人 少数 人 具备 必要 
的 高 级 管理 技能 ， 能 做 这 样 的 事 。 可 是 这 类 人 士 大 多 忙于 高 级 和 高 薪 
的 管理 职务 ， 既 没 时 间 也 没 意 愿 ， 以 这 种 方式 占用 自己 的 时 间 和 精 
力 。 此 外 ， 即 使 他 们 有 意愿 ， 则 美国 真正 有 成 长 实力 的 公司 ， 到 底 有 
多 少 家 愿意 让 外 人 获得 所 有 必要 的 资料 ，15 
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以 做 成 资讯 充分 的 决定 ， 值 得 存疑 。 以 这 种 方式 取得 的 一 些 知 识 ， 对 
现 有 和 潜在 的 竞争 对 手 十 分 宝贵 ， 不 容 流落 到 对 资料 提供 公司 不 负责 
任 的 某 人 手中 。 


平 好 ， 投 资 人 可 以 走 另 一 条 路 。 运 用 得 当 的 话 ， 这 个 方法 能 提供 绪 
索 ， 让 投资 人 找到 十 分 出 色 的 投资 对 象 。 由 于 找 不 到 更 好 的 辞 汇 ， 我 
姑且 称 这 种 做 法 为 “闲聊 "法 。 


以 下 详细 介绍 这 个 方法 的 过 程 中 ， 一 般 投资 人 会 有 一 个 重要 的 反应 。 
也 就 是 说 ， 不 管 这 种 “闲聊 ?法 可 能 对 别人 多 有 用 处 ， 对 他 绝对 不 管 

用 ， 因 为 他 根本 没有 太 多 的 运用 机 会 。 我 注意 到 大 部 分 投资 人 没 办 法 
为 自己 做 太 多 必 做 的 事 ， 好 从 投资 资金 中 获得 最 高 的 回报 率 。 不 过 ， 
我 还 是 认为 他 们 应 彻底 了 解 需要 做 什么 事 ， 以 及 为 什么 要 做 。 只 有 这 
么 做 ， 他 们 才能 选择 专业 顾问 ， 提 供 最 好 的 帮助 。 只 有 这 么 做 ， 他 们 
才能 正确 地 评估 顾问 所 做 事情 的 品质 。 此 外 ， 一 旦 他 们 不 只 了 解 能 做 
到 什么 事 ， 也 了 解 如 何 做 到 ， 则 投资 顾 间 已 经 为 他 们 做 的 一 些 有 价值 
的 事情 ， 有 时 他 们 能 够 锦上添花 ， 获 得 更 多 利润 ， 而 叫 他 们 惊异 不 

已 。 


企业 界 的 “耳语 网 ”是 件 很 奇妙 的 事 。 熟 悉 一 家 公司 特定 面向 的 人 ， 你 
可 以 从 他 们 具有 代表 性 的 意见 人 手 ， 获 知 每 一 家 公司 在 业内 的 相对 强 
弱势 ， 而 且 资 讯 之 准确 ， 令 人 咋舌 。 大 部 分 人 ， 特 别 是 如 果 他 们 肯定 
目 己 不 致 袖 从 口 出 时 ， 训 欢 谈论 他 们 从 事 的 工作 领域 ， 并 且 畅 谈 竞 争 
对 手 。 你 不 妨 找 一 个 行业 的 五 家 公司 ， 问 每 “家 公司 16 
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一 些 问题 ， 如 另外 四 家 公司 强 在 哪里 ， 弱 在 哪里 。 全 部 五 家 公司 极其 
详尽 和 准确 的 画面 ， 十 之 八 九 可 因此 获得 。 不 过 竞争 对 手 只 是 其 中 一 
个 资讯 来 源 ， 不 见得 是 最 好 的 资讯 来 产 。 从 供应 商 和 客户 口中 ， 也 能 
打听 到 他 们 来 往 的 对 象 ， 到 底 是 什么 样 的 人 ， 而 且 所 获 资讯 之 丰富 ， 
一 样 叫 人 称奇 。 大 学 、 政 府 和 竞争 公司 的 研究 科学 家 ， 也 能 从 他 们 身 
上 获得 很 有 价值 的 资讯 。 同 业 公 会 组 织 的 高 级 主管 是 另 一 个 资讯 来 
产 。 


尤其 是 同业 公会 组 织 的 高 级 主管 ， 但 在 相当 大 的 程度 内 ， 其 他 群体 也 
一 样 ， 有 两 件 事 十 分 重要 。 到 处 打听 消息 的 投资 人 ， 必 须 能 够 谁 : 分 确 
定 ， 他 们 的 资讯 来 源 绝 不 会 曝光 。 此 后 他 必须 严守 这 个 政策 ， 否 则 因 
提供 资讯 而 惹 来 麻烦 ， 将 使 别人 不 敢 表 达 不 利 的 意见 。 


潜在 的 投资 人 寻找 高 获 利 公司 时 ， 还 有 另 一 群 人 能 提供 很 大 的 帮助 。 

但 如 投资 人 不 善 用 判断 力 ， 而 且 没 和 别人 做 很 多 交流 的 工作 ， 以 确认 
自己 听 到 的 事 的 确 可 靠 ， 则 这 群 人 可 能 害处 多 于 益处 。 这 群 人 包括 以 
前 的 员工 。 这 些 人 对 前 雇主 的 强 弱 势 ， 往 往 拥 有 一 针 见 血 的 观点 。 同 
样 重要 的 是 ， 他 们 通常 不 负责 任 地 信 口 谈 来 ， 不 管 对 错 。 因 为 他 们 觉 
得 ， 他 们 不 知 为 什么 被 解雇 ， 或 只 因 说 了 : 句 公道 话 而 离开 。 所 以 务必 
仔细 探讨 为 什么 那些 员工 离开 你 所 研究 的 公司 。 只 有 这 么 做 ， 才 有 可 
能 确定 他 们 内 心 的 偏见 有 多 深 ， 并 在 听取 以 前 的 员工 所 说 的 话 时 ， 考 
虑 这 件 事 。 


研究 一 家 公司 时 ， 如 果 不 同 的 资讯 来 源 很 多 ， 就 没 17 
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理由 相信 获得 的 每 一 份 资料 彼此 相互 吻合 。 实 际 上 ， 你 根本 不 必 指 望 
会 有 这 样 的 事 。 真 正 出 色 的 公司 ， 绝 大 多 数 的 资讯 十 分 清楚 ， 连 经 验 
不 多 、 但 晓得 和 目 己 正 寻找 什么 样 的 投资 人 也 能 区 分 哪些 公司 值得 进 一 
步调 查 。 下 一 步 是 接触 该 公司 的 高 级 主管 ， 设 法 填补 整个 画面 仍 存 在 


的 空 日 。 


第 三 章 买 进 哪 支 股 票 
寻找 优良 普通 股 的 15 个 要 点 


及 资 人 如 想 找到 一 种 股票 ， 几 年 内 可 能 增值 几 倍 ， 或 在 更 长 的 期 间 内 
涨 得 更 高 ， 则 应 晓得 哪些 事情 ? 换 句 话说 ,一 家 公司 应 具备 什么 特 
质 ， 才 最 有 可 能 为 它 的 股票 创造 这 种 成 绩 ? 


我 相信 ， 投 资 人 应 关心 15 个 要 点 。 一 家 公司 未 能 完全 符合 的 要 点 如 果 
很 少 ， 则 有 可 能 是 很 好 的 投资 对 象 【 . 未 能 符合 的 要 点 如 果 很 多 ， 我 
认为 它 将 不 值得 投资 。 有 些 要 点 和 公司 的 政策 有 关 ; 其 他 一 些 则 和 政 
策 的 执行 效率 有 关 。 有 些 要 点 涉及 的 事项 ， 主 要 应 从 公司 的 外 部 资讯 
来 源 加 以 确定 ， 其 他 一 些 最 好 的 方法 是 直接 询 间 公司 内 部 人 士 。 这 巧 
个 要 点 是 : 


要 点 (】 ) : 这 家 公司 的 产品 或 服务 有 没有 充分 的 市 场 潜 力 ， 至 少 几 
年 内 营业 额 能 否 大 幅 成 长 ? 

一 公司 的 营业 额 静止 不 动 ， 甚 至 每 下 愈 况 时 ， 并 非 19 
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不 能 获取 一 次 性 利润 。 成 本 控制 得 当 融 来 营运 上 的 经 济 效益 ， 有 时 能 
够 提高 利润 率 ， 推 升 公司 股票 的 市 场 价 格 上 扬 。 许 多 投资 商 和 逢 低 承 
接 者 渴望 寻求 这 种 一 次 性 利润 。 但 希望 从 投资 资金 中 获取 最 大 利益 的 
及 资 人 ， 对 这 种 机 会 的 兴趣 不 大 。 


另 一 种 情况 有 时 能 提供 高 出 许多 的 利润 ， 但 一 样 引 不 起 后 者 的 兴趣 。 
这 种 情况 发 生 于 环境 改变 后 ， 短 短 儿 年 内 营业 额 大 幅 提 高 ， 但 之 后 停 


止 成 长 。 电 视 机 商业 化 后 ， 许 多 制造 商 便 出 现 这 种 显著 的 现象 。 几 年 
内 ， 营 业 额 大 幅 成 长 。 现 在 ， 有 电力 可 用 的 美国 家 庭 中 ， 约 卯 % 都 有 
电视 机 ， 营 业 额 曲 线 再 呈 平 疲 。 就 这 个 行业 中 的 许多 公司 来 说 ， 很 早 
就 买 进 股票 的 人 赚 到 很 高 的 利润 。 接 下 来 ， 随 着 营业 额 曲 线 . 止 涨 回 
软 ， 许 多 这 类 股票 的 吸引 力 亦 然 。 


即使 最 出 色 的 成 长 型 公司 ， 也 不 能 期 望 每 年 的 营业 额 都 高 于 前 一 年 。 
在 另 一 章 ， 我 会 试 着 说 明 ， 为 什么 商业 研究 正常 的 错综复杂 性 和 新 产 
品行 销 的 问题 ， 往 往 导 致 营业 额 成 长 趋势 出 现 不 规则 的 忽 起 忽 洛 现 
象 ， 而 非 年 复 一 年 平滑 顺畅 地 提高 。 工 商业 景气 循环 反复 无 尘 ， 也 严 
影响 逐年 的 比较 。 所 以 说 ， 不 应 以 年 为 基础 ， 判 断 营业 额 有 无 成 
长 ， 而 应 以 好 几 年 为 一 个 单位 。 有 些 公司 不 只 未 来 几 年 的 成 长 可 望 高 
于 正常 水 准 ， 更 长 的 期 间 内 也 可 望 如 此 。 


数 十 年 来 始终 如 一 ， 不 断 有 突出 成 长 率 的 公司 ， 以 分 成 两 类 。 由 于 没 
有 更 好 的 用 语 ， 我 称 其 中 一 类 20 
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运 且 能 干 ”， 另 一 类 “能 下 所 以 竹 运 ”。 两 类 公司 的 管理 阶层 都 必须 很 能 
干 才 行 。 没 有 一 家 公司 光 因 运气 不 错 ， 一 而 能 长 期 成 长 。 它 必须 拥 
有 ， 而 且 继 续 拥有 杰出 的 经 营 才 能 ， 否 则 将 无 法 溉 善 掌握 好 运气 ， 并 
保 巨 自己 的 优势 竟 争 地 位 不 受 他 人 侵蚀 。 


美国 铝 业 公司 〈 川 丽 aulnQ 朋 详 切 y of America ) 是 “幸运 且 能 干 ” 的 例 
子 。 这 家 公司 的 创办 人 怀 有 远大 的 梦想 。 他 们 正确 地 预见 到 他 们 的 新 
产品 将 有 重要 的 商业 用 途 。 不 过 他 们 和 其 他 任何 人 ， 当 年 都 没 看 到 之 
后 70 年 铝 制品 形成 的 整个 市 场 规模 。 该 公司 是 技术 发 展 和 经 济 情势 的 
受益 者 ， 而 非 开创 者 。 这 才 是 它 经营 成 功 的 主要 因素 。 美 国 铝 业 公司 


拥有 且 继 续 展现 高 超 的 才能 ， 鼓 励 和 掌握 这 些 趋 势 。 不 过 即使 环境 背 
景 ， 如 空中 运输 至 于 完美 之 境 ， 带 来 的 影响 没有 完全 起 乎 美国 铝 业 开 
启 广泛 新 市 场 的 掌控 能 力 ， 该 公司 还 是 会 成 长 一 但 速度 较 慢 。 美 国 铝 
业 公 司 很 秆 运 ， 发 现 自己 置身 的 行业 ， 比 管理 阶层 当年 构思 的 富 于 鬼 
力 的 行业 还 好 。 这 家 公司 许多 早期 的 股东 ， 因 为 抱 牢 持 股 而 赚 到 不 少 
钱 ， 连 后 来 才 新 加 人 股东 名 单 的 一 些 人 ， 也 赚 了 不 少 ， 只 是 知道 的 人 
没 那么 多 。 撰 写本 书 第 一 版 时 ， 美 国 铝 业 公司 的 股价 比 1956 年 创下 的 
历史 性 高 价 低 约 40 %。 不 过 ， 就 算 这 个 “ 低 ” 价 ， 仍 比 十 年 前 ， 也 就 是 
只 7 年 能 够 买 到 的 平均 价 高 约 5 呀 %。 


杜邦 公司 (DuPont ) 为 另 一 类 成 长 型 股票 的 例子 一 这 类 公司 我 称 之 
为 ‘(， 能 干 所 以 平 运 >?。 杜 孝公 司 本 来 21 
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不 生产 尼龙 (nylon ) 、 玻 璃 纸 (。ell 吨 唤 川 e ) 、 人 造 荧光 树脂 ( 肠 
cite ) 、 氯 丁 橡胶 (neop ? ) 、 奥 龙 合 成 纤维 (or - lon ) 、 米 拉 (n 祖 
ar ) ， 或 其 他 多 种 令 人 瞩目 的 产品 。 多 年 来 ， 杜 孝 生产 的 是 炸药 。 和 
平时 期 ， 公 司 的 成 长 主要 和 采矿 业 的 成 长 并 肩 齐 步 。 最 近 几 年 ， 它 的 
成 长 率 可 能 略 高 于 此 ， 因 为 铁路 建设 增加 ， 为 它 带 来 额外 的 营业 收 

人 。 这 家 公司 优异 的 商业 和 财务 判断 力 ， 加 上 出 色 的 技术 能 力 ， 目 前 
每 年 的 营业 额 超过 20 亿美 元 。 以 上 所 说 产品 本 来 不 可 能 在 这 么 巨大 的 
业绩 中 占有 显著 地 位 。 杜 邦 运用 原来 的 业务 学 得 的 技能 和 知识 ， 不 断 
推陈出新 ， 产 品 源源 不 断 上 市 成 功 ， 成 了 美国 企业 伟大 的 成 功 故事 之 
一 。 投 资 新 手 乍 看 一 眼 化 学 业 ， 可 能 认为 那 实 在 是 幸运 的 巧合 ， 因 为 
有 着 最 高 投资 回报 率 的 公司 ， 也 在 生产 众多 吸引 人 的 成 长 型 产品 。 这 
样 的 投资 人 未 免 因 果 倒 置 ， 就 像 没 见 过 世面 的 年 轻 女子 ， 第 一 次 欧洲 
行 回来 ， 告 诉 朋友 说 ， 就 那么 凑巧 ， 大 河 往往 流 经 那么 多 大 城市 的 心 
脏 地 带 。 研 究 杜 孝 、 道 氏 化 学 ( 众 柳 Chemi 以 ) 、 永 备 〈U - nionC 汕 


ide ) 等 公司 的 历史 ， 可 以 很 清楚 地 看 出 ， 就 营业 额 曲 线 来 说 ， 这 些 公 
司 属于 “因为 能 干 所 以 幸运 ”一 类 。 通 用 美国 运输 公司 (C 滋 ne 以 儿 
说 ‘cal 'I 介 哪 脚 彻 tion ) 可 能 是 “能 干 所 以 和平 运 ” 类 公司 中 最 显著 的 例子 
之 一 。50 多 年 前 ， 这 家 公司 成 立时 ， 铁 路 设备 业 似 乎 是 成 长 空间 宽广 
的 好 行业 。 但 最 近 几 年 ， 很 难 找到 一 些 行业 ， 持 续 成 长 的 前 景 比 它 
差 。 可 是 当 铁 路 运输 逐渐 向 货车 运输 倾斜 之 际 ， 过 人 的 创新 能 力 和 足 
智 多 谋 ， 维 持 这 家 公司 22 
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的 收益 稳定 攀升 。 管 理 阶 层 不 以 此 为 满足 ， 开 始 善 用 从 基本 业务 学 得 
的 一 些 才能 和 知识 ， 踏 进 其 他 不 相关 的 生产 领域 ， 提 供 进 一 步 的 成 长 
潜力 。 


一 家 公司 如 果 未 来 几 年 的 营业 额 可 望 急剧 成 长 ， 则 不 管 它 是 “ 笠 运 且 能 
干 "的 公司 ， 还 是 “能 干 所 以 和平 运 ” 的 公司 ， 都 可 能 给 投资 人 市 来 财运 。 
不 过 ， 从 通用 美国 运输 公司 等 例子 ， 可 以 清楚 地 看 出 一 件 事 。 不 管 是 
何者 ， 投 资 人 都 必须 时 时 留意 ， 观 察 管理 阶层 目前 以 及 未 来 是 不 是 一 
和 直 很 能 干 ; 若非 如 此 ， 营 业 额 将 无 法 继续 成 长 。 对 投资 人 来 说 ， 正 确 
研判 一 家 公司 长 期 的 营业 额 曲 线 ， 极 其 重要 。 肤 浅 的 判断 会 导致 错误 
的 结论 。 例 如 ， 我 提 过 收音 机 一 电视 机 股价 没有 持续 长 期 上 升 ， 这 是 
因为 美国 家 庭 对 电视 机 的 需求 趋 于 饱和 。 不 过 近年 来 ， 若 干 收音 机 一 
电视 机 公司 出 现 了 一 个 新 趋势 。 它 们 运用 自己 在 电子 业 的 长 才 ， 进 人 
其 他 电子 领域 建立 起 庞大 的 事业 ， 如 通讯 和 目 动 化 设备 。 这 些 工 业 电 
子 产 品 ， 以 及 一 些 苗 事 电子 产品 ， 可 望 稳定 成 长 很 多 年 。 在 一 些 公 
司 ， 如 摩托 罗拉 (Motorola ) ， 这 些 产品 的 重要 性 已 超过 电视 机 。 同 
时 ， 若 干 新 技术 发 展 市 来 新 的 可 能 性 ， 到 19 印 年 代 初 ， 现 有 的 电视 机 
机 型 将 不 但 难看 且 落 伍 ， 一 如 原来 挂 在 墙壁 、 以 曲 杠 操作 的 手 摇 式 电 
话 ， 于 今 已 不 人 流 。 一 个 潜在 的 发 展 ， 也 惑 是 彩色 电视 机 ， 一 直 为 大 
众 所 期 待 。 另 一 个 是 晶体 管 开 发 和 印刷 电路 带 来 的 直接 冲击 。 ( 译 


注 : 本 书 1958 年 初版 。) 那 将 是 种 荧 幕 式 的 电视 机 ， 大 小 和 形状 与 我 
们 现在 挂 在 墙 上 的 大 型 图 画 几 无 两 23 
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样 。 目 前 笨重 庞大 的 外 过 将 成 过 去 。 这 些 技术 如 果 转 为 商业 化 ， 现 有 
电视 机 生产 业者 中 ， 一 些 技 术 能 力 最 强 的 公司 ， 营 业 额 叮 能 再 次 突 飞 
猛 进 ， 增 幅 和 维持 的 时 间 叮 能 高 于 它们 几 年 前 所 经 历 者 。 这 些 公司 将 
发 现 ， 除 了 上 业 和 军事 电子 产品 业务 稳定 成 长 外 ， 这 方面 营业 额 的 冲 
刺 会 有 锦上添花 的 效果 。 它 们 的 营业 额 将 大 幅 成 长 ， 凡 是 希望 获得 最 
高 投资 利润 的 人 ， 都 应 该 优先 考虑 这 一 点 。 提 这 个 例子 ， 不 只 用 以 说 
了 明 肯 定 将 发 生 的 事 ， 更 巨 用 以 指出 哪些 事情 能 够 轻而易举 发 生 。 这 么 
做 ， 是 因为 我 相信 谈 到 一 家 公司 未 来 的 营业 额 曲线 时 ， 有 一 点 应 时 时 
牢记 在 心 。 如 果 一 家 公司 的 管理 阶层 于 分 出 色 ， 而 且 整 个 行业 将 有 技 
术 上 的 变迁 ， 开 发 研究 进步 神速 ， 则 精明 的 投资 人 应 提高 警觉 ， 留 意 
管理 阶层 有 没有 能 力 妥 善 处 理 公 司 事务 ， 于 将 来 创造 理想 中 的 营业 额 
曲线 。 这 是 选择 出 色 投 资 对 象 应 考虑 的 第 一 步 。 


当 我 在 第 一 版 写 下 这 些 话 时 ， 有 一 些 有 趣 的 事 需要 留意 。 因 为 这 些 事 
情 不 是 “肯定 发 生 * 或 “可 能 发 生 ”, 而 是 已 经 发 生 ， 摩 托 罗 拉 公 司 就 是 这 
样 做 的 。 那 时 我 们 还 不 到 19 团 年 急 ， 也 融 是 最 接近 我 所 说 ， 有 可 能 友 
展 出 新 的 电视 机 机 型 ， 淘 状 19 父 年 代 的 旧 机 型 。 这 事 还 没 发 生 ， 近 期 
内 也 不 可 能 发 生 。 但 此 时 让 我 们 看 看 机 敏 的 管理 阶层 做 了 哪些 事 ， 掌 
握 撤 术 上 的 变迁 ， 创 造 出 往 上 攀升 的 营业 额 曲 线 ; 前 面 我 说 过 ， 营 业 
额 曲线 上 升 ， 是 出 色 投 资 的 先决 条 件 。 


摩托 罗拉 公司 让 自己 成 为 双向 电子 通讯 领域 十 分 杰 
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出 的 领导 者 ， 而 且 现在 似 有 几 无 止 尽 的 成 长 率 。 双 向 电子 通讯 器 材 起 
初 是 做 为 的 车 和 出 租 汽车 的 专用 品 ， 后 来 货车 运输 公司 、 各 种 送 货 车 
队 的 业主 、 公 用 事业 公司 、 大 型 营造 计划 和 管线 也 竞相 采用 这 种 多 用 
途 的 设备 。 在 此 同时 ， 经 过 几 年 所 费 不 货 的 开发 努力 ， 这 家 公司 建立 
起 获 有 利润 的 半导体 (晶体管 ) 事业 部 ， 似 乎 将 在 这 个 行业 急剧 成 长 
的 趋势 中 取得 一 席 之 地 。 它 在 立体 音响 唱机 的 新 领域 中 成 为 主角 ， 而 
且 成 为 销售 收入 的 主要 来 源 。 通 过 和 全 国 首屈一指 的 家 具 制 造 商 ( 德 
瑞希 尔 (Drexel 】 ) 形成 独特 的 结盟 ， 高 价位 电视 机 的 销售 额 突 飞 猛 
进 。 最 后 ， 它 以 小 钱 并 购 另 一 家 公司 ， 踏 进 助 听 器 材 领域 ， 而 且 可 能 
开发 其 他 新 型 的 专用 器 材 。 简 言 之 ， 下 个 年 代 某 个 时 候 ， 重 大 的 刺激 
因素 可 能 促使 它 原 来 的 收音 机 一 电视 机 产品 线 再 次 大 幅 成 长 。 这 事 还 
没 发 生 ， 短 期 内 也 不 可 能 发 生 。 可 是 管理 阶层 已 再 度 掌握 利用 组 织 

部 的 资源 和 才能 ， 公 司 的 成 长 著 势 待 发。 股票 市 场 对 这 件 事 有 所 反应 
吗 ? 初版 写 完 时 ， 摩 托 罗 拉 的 股价 是 45 . 5 美元 ， 今 天 是 122 美元 。 


及 资 人 注意 到 这 种 机 会 时 ， 利 润 可 能 有 多 少 ?我 们 从 刚 谈 过 的 这 个 行 
业 举 实例 来 说 明 。1947 年 ， 华 尔 街 一 位 朋友 正 调查 萌芽 中 的 电视 机 工 
业 。 他 研究 了 一 年 中 人 部 分 时 候 ] : 来 家 主要 电视 机 制造 商 的 情形 ， 结 
论 是 这 个 行业 的 竞争 将 很 激烈 ， 主 要 公司 的 地 位 将 大 幅 变 动 ， 而 且 这 
个 行业 中 些 股票 具有 投机 性 魅力 。 不 过 ， 调 查 过 程 中 ， 显 像 管 使 用 的 
玻璃 真空 管 严重 缺 货 。 经 营 最 成 功 25 
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的 制造 商 似 乎 是 康宁 玻璃 厂 (C 厄 ming Glass WOI 爪 s ) 。 进 一 步 探 
讨 康宁 玻璃 三 的 技术 面 和 研究 面 之 后 ， 可 以 清楚 地 看 出 ， 这 家 公司 非 
常 有 资格 ， 为 电视 机 工业 生产 玻璃 真空 管 。 估 计 可 能 的 市 场 规模 后 发 
现 ， 这 将 是 康宁 公司 主要 的 新 业务 来 源 。 由 于 其 他 产品 线 的 展望 普遍 
不 错 ， 这 位 分 析 师 建议 散户 和 机 构 投 资 人 买 进 这 支 股 票 。 这 支 股 票 那 


时 的 价格 约 20 美元 ， 后 来 一 股 拆 分 成 两 股 半 。 在 他 买 进 之 后 十 年 ， 股 
价 上 涨 到 100 美元 以 上 ， 等 于 老 股 250 美元 以 上 。 


要 点 《2 ) : 为 了 进一步 提高 总 体 梢 售 水 平 ， 发 现 新 的 产品 增长 点 ， 
管理 层 是 不 是 决心 继续 


开发 新 产品 或 新 工艺 ? 


有 些 公司 因为 目前 的 产品 线 有 新 需求 ， 未 来 儿 年 的 成 长 展望 很 好 ， 但 
依 公司 的 政策 和 经 营 计划 ， 产 品 线 不 再 进一步 开 友 ， 则 优 握 的 利润 可 
能 县 花 一 现 。 它 们 不 可 能 在 10 年 或 25 年 内 ， 源 源 不 断 带 进 利润 ， 而 这 
正 是 公司 财务 成 功 最 稳当 之 路 。 此 时 ， 科 学 研究 和 工艺 发 展开 始 划 人 
蓝图 。 企 业界 主要 必须 靠 这 些 方法 ， 才 能 改善 旧 产 品 和 开发 新 产品 。 

管理 阶层 如 不 满意 成 长 县 花 一 现 ， 而 希望 成 长 不 绝 如 缕 时 ， 通 常会 这 
么 做 。 


公司 的 工艺 或 研究 ， 如 能 在 相当 大 的 程度 内 ， 投 和 信和 公司 目前 营运 范 
畴 有 若干 关系 的 产品 ， 则 投资 人 的 收获 通 单 最 大 。 这 个 意思 不 是 说 ， 
理想 的 公司 可 能 没有 很 26 
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多 事业 部 门 ， 而 且 产 品 线 相当 不 同 。 它 的 意思 是 ， 一 公司 的 研究 如 能 
围绕 每 一 个 事业 部 ， 有 如 很 多 树木 各 从 自己 的 树干 长 出 树 校 ， 成 果 通 
单 比 一 家 公司 从 事 许多 不 相干 的 新 产品 好 得 多 ; 后 者 的 新 产品 研制 成 
功 后 ， 公 司 势 将 踏 人 与 现 有 事业 无 天 的 几 个 新 行业 。 


乍 看 之 下 ， 要 点 (2 ) 似乎 只 是 要 点 (1 ) 的 重复 。 其 实 不 然 。 要 点 
(1 ) 讲 的 是 事实 ， 用 以 评估 一 公司 的 产品 目前 存在 的 销售 成 长 潜 
力 。 要 点 (2 ) 谈 的 是 管理 阶层 的 态度 。 这 家 公司 是 否 体会 到 ， 总 有 
一 天 ， 公 司 几乎 肯定 会 成 长 到 目前 市 场 的 潜力 极限 ， 如 要 继续 成 长 ， 


未 来 某 个 时 候 可 能 必须 另行 开发 新 市 场 ? 一 家 公司 必须 在 要 点 (1) 有 
好 的 增长 率 ， 同 时 在 要 点 (2 ) 有 正面 积极 的 态度 ， 才 有 可 能 吸引 投 
资 人 最 大 的 兴趣 。 


要 点 (3 ) : 和 公司 的 规模 相 比 ， 这 家 公司 的 研究 发 
展 努 力 ， 有 多 大 的 效果 ? 


对 很 多 股票 公开 上 市 公司 来 说 ， 用 数字 表示 每 年 花 在 研究 发 展 支出 上 
的 金额 有 多 少 ， 不 是 很 困难 。 每 家 公司 几乎 都 会 报告 每 年 的 营业 总 
额 ， 只 要 运用 最 简单 的 算术 ， 把 研究 费用 除 以 总 销售 额 ， 就 能 晓得 一 
公司 的 营业 额 中 有 多 少 用 于 研究 与 开发 。 许 多 专业 投资 分 析 师 喜欢 比 
较 一 公司 和 同业 的 研究 支出 。 有 时 他 们 会 拿 这 个 数字 和 业界 平均 值 比 
较 ， 方 法 是 把 许多 同类 公司 的 数字 加 总 起 来 ， 取 其 平均 值 。 从 这 个 数 
字 ， 就 能 得 出 结论 ， 晓 得 27 
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一 公司 的 研究 努力 相对 于 竞争 对 手 的 多 嘉 ， 以 及 投资 人 买 家 公司 的 股 
票 时 ， 每 股 研究 支出 金额 是 多 少 。 这 类 数字 可 以 当做 粗略 的 量 尺 ， 找 
到 有 用 的 线索 ， 了 晓得 一 家 公司 的 研究 支出 是 不 是 高 得 异常 ， 或 者 另 一 
家 公司 的 研究 支出 不 够 。 但 除非 进一步 取得 很 多 资料 ， 否 则 这 种 数字 
容易 产生 误导 。 其 中 一 个 理由 是 ， 哪 些 项 目 应 列 为 研究 开发 费用 ， 哪 
些 项 目 则 排除 在 外 ， 各 公司 的 做 法 差距 很 大 。 一 公司 可 能 把 某 种 工程 
费用 列 为 研究 开发 支出 ， 大 部 分 主管 官员 却 不 这 样 认为 ， 因 为 该 公司 
不 过 把 现 有 产品 略 加 修改 ， 以 符合 某 张 订单 的 要 求 一 换 句 话说 ， 那 只 
是 销售 工程 费用 。 相 反 的 ， 另 一 家 公司 可 能 把 某 种 全 新 产品 试验 当做 
生产 成 本 ， 而 非 研究 支出 。 大 部 分 专家 会 称 此 为 纯正 的 研究 功能 ， 因 
为 它 和 新 产品 生产 知识 的 取得 有 直接 关系 。 如 果 所 有 的 公司 都 以 类 似 
的 会 计 基础 ， 用 以 报告 研究 开发 支出 ， 则 各 知名 公司 相对 的 研究 开发 
支出 数字 ， 看 起 来 会 和 金融 圈 常 用 的 数字 很 不 一 样 。 


企业 各 项 主要 营运 活动 中 ， 以 研究 开发 领域 的 成 本 效益 差距 最 大 。 即 
使 管理 最 优良 的 公司 ， 彼 此 的 差异 ， 比 率 可 高 达 二 比 一 。 这 个 意思 是 
说 ， 有 些 经 营 良 好 的 公司 ， 花 在 研究 上 的 每 一 块 钱 ， 最 终 获 得 的 效 

益 ， 是 其 他 公司 的 两 倍 之 多 。 把 经 营 普通 的 公司 纳 人 ， 则 最 佳 和 普通 
公司 间 的 差异 更 大 。 个 中 原因 主要 在 于 新 产品 和 工艺 能 够 突飞猛进 ， 
不 能 再 只 靠 一 位 天 才 ， 而 必须 结合 受过 高 度 训练 的 工作 团队 ， 而 且 人 
人 各 有 所 长 。 其 中 一 人 可 28 
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能 是 化 学 家 ， 另 一 人 是 固态 物理 学 家 ， 第 三 人 是 冶金 学 家 ， 第 四 个 人 
是 数学 家 。 每 一 位 专家 的 技能 ， 只 是 产生 优异 结果 的 一 部 分 。 这 里 也 
需要 领导 人 ， 协 调 背 景 不 同 的 人 群策群力 ， 为 共同 的 目标 努力 。 因 
此 ， 某 公司 研究 人 员 的 数目 或 声望 ， 和 另 一 家 公司 以 工作 团队 方式 运 
作 而 获得 的 效果 比 起 来 ， 可 能 相形 失色 。 


协调 技术 能 力 各 有 所 长 的 研究 人 员 ， 结 合成 紧密 的 工作 团队 ， 并 激励 
工作 团队 中 的 每 位 专家 发 挥 最 大 的 生产 力 ， 以 取得 最 佳 的 研究 成 果 ， 
这 事 做 起 来 十 分 复杂 ， 但 不 是 管理 阶层 唯一 需要 的 能 力 。 每 个 开发 专 
案 ， 在 研究 人 员 和 十 分 熟悉 生产 、 销 售 问题 的 人 员 间 ， 做 密切 和 详尽 
的 协调 ， 也 一 样 重要 。 对 管理 阶层 来 说 ， 如 何 让 研究 、 生 产 和 销售 人 
员 建 立 起 紧密 的 关系 ， 不 是 件 容易 的 事 。 各 4 卜 如 此 ， 最 后 构思 出 来 
的 新 产品 往往 不 是 无 法 低 价 生 产 ， 便 是 在 设计 时 欠缺 最 迷人 的 销售 鬼 
力 。 如 此 研究 开发 出 来 的 产品 ， 通 单 茶 不 起 更 有 效率 的 竞争 对 手 击 。 


研究 支出 要 获得 最 大 的 功效 ， 最 后 需要 另 一 种 协调 。 这 是 和 高 级 管理 
人 员 的 协调 。 或 许 这 么 说 比较 好 : 高 级 管理 人 员 应 了 解 商业 研究 的 基 
本 特质 。 景 气 好 的 年 头 ， 开 发 计划 疫 办 法 扩张 ， 景 气 差 的 年 头 ， 则 遭 
大 幅 删 减 ， 因 为 公司 不 肯 急 剧 提高 总 成 本 ， 以 达成 应 有 的 目标 。 一 些 
高 级 管理 人 员 喜 爱 的 “紧急 ”(? h ) 计划 ， 偶 尔 可 能 有 其 必要 ， 但 往往 


过 于 昂贵 。 紧 急 计划 所 以 发 生 ， 在 于 研究 人 员 一 直 着 手 的 课题 突然 叫 
停 ， 转 而 集中 精力 在 新 29 
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的 任务 上 。 列 那 时 候 来 说 ， 新 任务 可 能 比较 重要 ， 但 往往 不 值得 因为 
它们 ， ”使 原来 的 课题 受到 干扰 而 中 断 。 成 功 的 商业 研究 的 精髓 ， 是 只 
选 报酬 金额 可 望 达 研 究 成 本 好 几 倍 的 任务 。 不 过 ， 一 旦 某 个 课题 开始 
着 手 ， 基 于 预算 上 的 考虑 和 课题 本 身 以 外 的 其 他 因素 ， 而 加 以 缩减 或 
加 速 ， 难 网 导致 总 成 本 相对 于 能 够 获得 的 利益 上 升 。 有 些 高 级 管理 人 
员 似 乎 不 了 解 这 一 点 。 我 曾 见 过 成 功 的 小 型 电子 公司 高 级 主管 对 业内 
一 家 巨 苞 的 竞争 不 以 为 意 。 这 种 态度 叫 人 惊讶 。 他 们 不 担心 规模 大 得 
多 的 公司 有 能 力 生产 竞争 性 产品 ， 并 非 起 于 他 们 不 尊敬 大 公司 个 别 研 
究 人 员 的 能 力 ， 或 者 不 晓得 大 公司 不 惜 耗费 巨 资 研究 发 展 可 能 获得 什 
么 成 果 。 相 反 的 ， 他 们 知道 大 公司 一 向 经 常 喊 停 ， 搁 置 正常 的 研究 课 
题 ， 插 入 紧急 计划 ， 以 完成 高 级 管理 人 员 因 急迫 感 而 订立 的 立即 性 目 
标 。 同 样 的 ， 几 年 前 ， 我 听 说 一 位 优秀 的 负责 技术 的 同事 私 底 下 劝告 
毕业 班 学 生 不 要 到 某 家 石油 公司 找 工 作 ， 原 因 不 言 而 喻 ， 但 不 希望 有 
人 到 处 张扬 此 事 。 这 是 因为 那 家 公司 的 高 级 管理 人 员 ， 喜 欢 雇 用 技术 
熟练 的 人 ， 做 正音 情况 下 需要 五 年 才能 完成 的 课题 。 而 后 到 了 约 屯 
年 ， 公 司 对 某 特 定 课 题 失 去 兴趣 ， 将 之 束 诸 高 阁 ， 结 果 不 但 浪费 公司 
的 金钱 ， 也 害 员工 一 事 无 成 ， 在 技术 成 就 上 难 有 声誉 。 


国防 合约 的 庞大 研究 开销 ， 要 如 何 评估 ， 使 得 研究 开发 的 投资 评估 更 
显 复杂 。 很 多 这 方面 的 研究 支出 ， 往 往 不 是 执行 研究 工作 的 公司 费 
用 ， 而 是 挂 在 联邦 政府 帐 30 
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上 。 有 些 国防 业 的 转 包 商 也 为 承包 商 做 很 多 研究 。 这 些 转 包 商 供应 产 
品 给 承包 商 。 投 资 人 应 视 这 方面 所 有 的 研究 支出 ， 和 公司 自行 支出 做 


研究 一 样 重要 ? 如 果 不 然 ， 如 何 和 公司 本 身 的 研究 相互 比较 ? 和 投资 
领域 中 其 他 许多 层面 一 样 ， 这 些 问题 没 办 法 用 数字 公式 回答 。 每 个 个 
案 都 不 一 样 。 


国防 合约 的 利润 率 低 于 政府 部 门 以 外 的 商业 活动 ， 而 且 往 往 有 这 样 的 
特性 : 某 种 新 武器 的 合约 必须 根据 政府 的 监 图 竞标 。 这 表示 ， 政 府 主 
办 的 研究 工作 ， 发 展 出 来 的 产品 ， 有 时 不 可 能 融 来 稳定 、 重 复 性 的 业 
务 ， 但 民间 的 研究 做 得 到 这 一 点 ， 因 为 专利 和 顾客 的 口碑 通常 能 源源 
不 绝 带 进 收 和 人。 基于 这 些 理由 ， 从 投资 人 的 观点 来 说 ， 政 府 主办 的 各 
种 研究 课题 ， 经 济 价值 差别 很 大 ， 虽 然 就 国防 努力 的 效益 而 言 ， 这 些 
课题 的 重要 性 大 致 相当 。 从 下 面 所 举 理论 上 的 例子 ， 或 许可 以 看 出 为 
什么 在 投资 人 眼中 ， 三 个 课题 的 价值 大 异 其 趣 : 


有 个 课题 可 能 研制 出 重要 的 新 武器 ， 但 不 具 军 事 以 外 的 用 途 。 这 种 武 
器 的 权利 全 为 政府 拥有 ， 而 且 一 旦 研制 出 来 ， 生 产 过 程 十 分 简单 ， 原 
先 做 研究 的 公司 投票 承揽 生产 合约 时 ， 相 对 于 其 他 公司 ， 不 具 竞 争 优 
势 。 在 投资 人 眼 里 ， 这 种 研究 努力 几乎 没有 任何 价值 。 


另 一 个 课题 可 以 生产 相同 的 武器 ， 但 制造 技术 相当 复杂 ， 没 有 参与 原 
始 开发 工作 的 公司 ， 将 很 难 生产 。 对 投资 人 来 说 ， 这 种 研究 课题 具有 
中 等 价值 ， 因 为 能 从 政府 部 门 持续 不 断 取 得 业务 ， 只 是 利润 可 能 不 
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另 一 家 公司 可 能 执行 这 种 武器 的 工程 研发 工作 ， 并 从 中 学 得 一 些 原 理 
和 新 技术 ， 可 直接 应 用 在 利润 较 高 的 经 单 性 商业 产品 线 上 。 投 资 何 能 
认为 这 种 研究 课题 有 很 高 的 价值 。 近 年 来 ， 一 些 公 司 展现 高 度 的 才 

华 ， 找 到 复杂 和 具 技 术 特性 的 国防 工作 ， 经 营 十 分 成 功 。 政 府 花 钱 ， 
它们 却 从 研究 中 取得 技术 知识 ， 而 且 能 够 合法 运用 到 利润 较 高 、 一 与 
现 有 商业 活动 有 关 的 非 国防 领域 上 。 这 些 公 司 把 国防 单位 六 需 的 研究 


ed ea i en 导 相 
关 的 非 国防 研究 利益 。 它 们 本 来 必须 自己 花 钱 才 能 取得 这 些 利益 。 投 
资 德州 仪器 公司 (乳牙 Ins 打 u 盯 "Cnis , Inc.) 人 个 原 
因 ， 很 可 能 和 这 个 因素 有 关 。1953 年 ， 德 州 仪器 公司 的 股票 在 纽约 证 
券 交 易 所 首次 挂牌 交易 。 价 格 是 5 , 25 美元 ， 四 年 内 涨 了 约 500 % ; 同 
一 年 ， 安 培 斯 公司 (Anl - pex ) 的 股票 也 首次 公开 发 行 ， 持 股 人 同期 
内 赚 了 约 700 % ， 涨 幅 高 于 德州 仪器 ， 也 可 能 和 这 个 因素 有 关 。 最 
后 ， 判 断 企业 的 研究 组 织 相对 的 投资 价值 时 ， 还 有 另 一 种 活动 必须 评 
估 。 正 常情 况 下 ， 这 种 活动 根本 不 被 视 为 开发 研究 一 似乎 和 开发 研究 
泪 不 上 边 的 市 场 调查 。 市 场 调查 被 视 为 开发 研究 和 销售 的 桥梁 。 高 级 
管理 人 员 必 和 页 提高 警觉 ， 慎 防 花 大 钱 ， 研 究 发 展 绚丽 的 产品 ， 一 日 多 
于 完美 境地 ， 的 确 有 市 场 存在 ， 可 惜 市 场 规模 太 小 ， 难 有 利润 。 所 谓 
市 场 规模 太 小 而 无 利润 ， 我 的 意思 是 说 ， 这 样 的 市 场 中 ， 销 售 额 不 够 
大 ， 无 法 回收 研究 成 本 ， 投 资 人 去 赚 那 种 蝇头 小 利 划 不 来 。 市 场 调查 
研究 组 32 
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织 如 能 把 公司 的 重大 研究 课题 ， 从 技术 上 即使 成 功 ， 也 难以 回收 成 

本 ， 转 为 迎合 更 广大 的 市 场 ， 获 得 三 倍 大 的 报酬 ， 则 可 大 幅 提高 持 股 
人 投资 该 公司 科技 人 力 的 价值 。 如 果 计 量 量 数 一 如 每 年 的 研究 支出 或 
拥有 工科 学 位 的 员工 人 数 一 只 是 粗略 的 指南 ， 而 非 判 断 一 公司 是 否 

优秀 研究 组 织 的 最 后 依据 ， 则 谨慎 的 投资 人 如 何 取 入 这 方面 的 次 7 
同样 的 , “内 聊 ? 法 能 够 发 挥 神奇 的 作用 。 一 般 投 资 人 除非 去 党 试 ， 否 

则 不 相信 提出 一 些 聪 明 的 问题 ， 到 处 询问 研究 人 员 ， 包 括 公 司 内 部 人 
士 ， 以 及 同业 、 大 学 、 政 府 相关 领域 的 人 士 ， 谈 某 公 司 的 研究 活动 ， 
能 拼凑 出 一 幅 完 整 的 画面 。 一 个 比较 简单 ， 但 往往 有 效 的 方法 ， 是 仔 
细 探 讨 一 段 期 间 内 ， 例 如 过 去 10 年 ， 研 究 单位 的 成 果 对 一 公司 的 营业 
额 或 净利 有 多 大 的 贡献 。 这 样 一 段 期 间 内 ， 和 活动 规模 相 比 ， 研 究 单 


位 如 能 源源 不 断 推 出 高 利润 的 新 产品 ， 则 只 要 根据 同样 的 一 般 性 方法 
继续 运作 ， 将 来 可 能 仍 有 等 量 齐 观 的 生产 力 。 


要 点 (4 ) : 这 家 公司 有 没有 高 人 一 等 的 销售 组 织 ? 


在 这 个 竞争 激烈 的 年 代 ， 即 使 公司 的 产品 或 服务 十 分 出 色 ， 但 如 果 不 
善于 行销 ， 销 路 终 有 极限 。 没 有 销路 ， 企 业 不 可 能 生存 。 顾 客 因 为 满 
意 而 为 公司 带 来 重复 性 的 背 业 收入 ， 是 经 营 成 功 的 第 一 个 判断 准绳。 
不 过 ， 企 业 的 销售 、 广 告 和 配 销 组 织 的 相对 效率 ， 大 部 分 投资 人 对 它 
们 的 吸 视 程度 ， 远 不 如 对 生产 、 研 究 、 财 务 或 企业 活 33 
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动 其 他 主要 部 门 的 注意 ， 连 小 心 谨慎 的 投资 人 也 不 例外 。 这 种 现象 的 
存在 ， 可 能 有 个 原因 。 比 较 公司 的 牛 产 成 本 、 研 究 活 动 或 财务 结构 与 
竞争 对 手 的 优 务 时 ， 我 们 很 容易 建构 简单 的 教学 比率 ， 借 以 提供 某 种 
指引 。 但 是 谈 到 销售 和 配 销 的 效率 ， 即 使 意义 雷同 。 计 算 比 率 却 困难 
得 多 。 至 于 研究 ， 我 们 已 知道 ， 这 种 简单 的 比率 太 过 粗浅 ， 只 能 做 为 
一 个 线索 ， 告 诉 我 们 应 该 观察 什么 。 不 和 久 我 们 就 会 讨论 它们 相对 于 生 
产 和 财务 结构 的 价值 。 但 是 不 管 这 种 比率 是 否 真 如 金融 圈 所 认为 的 那 
么 有 价值 ， 投 资 人 的 确 喜 欢 利用 这 些 比率 。 由 于 销售 努力 没有 那么 容 
易 公 式 化 ， 许 多 投资 人 并 未 加 以 正视 ， 可 是 决定 投资 是 否 真 有 价值 
时 ， 它 是 一 个 基本 要 素 。 


同样 的 ， 我 们 可 以 利用 “闲聊 ”法 解决 这 个 困难 。， 一 公司 营运 活动 的 
所 有 面向 中 ， 从 公司 外 部 打听 销售 组 织 的 相对 效率 ， 最 容易 做 到 。 竞 
争 对 手 和 顾客 知道 答案 。 同 样 重 要 的 是 ， 他 们 很 少 不 敢 表达 自己 的 看 
法 。 小 心 谨慎 的 投资 人 花 时 间 探 讨 这 个 问题 ， 通 常 可 以 满载 而 归 。 关 
于 相对 销售 能 力 ， 我 给 的 篇 幅 少 于 相对 研究 能 力 。 这 不 表示 我 觉得 它 
比较 不 重要 ， 以 今天 激烈 竞争 的 世界 来 说 ， 很 多 重要 的 事情 枚 天 企业 
经 营 成 功 。 但 是 优异 的 生产 、 销 售 、 研 究 或 可 视 为 成 功 的 三 大 支柱 。 


说 其 中 之 一 比 另 一 重要 ， 就 像 说 心 、 肺 、 消 化 道里 面 的 ， 一 个 是 维持 
人 体 正音 运转 最 重要 的 器 官 。 人 要 生存 ， 所 有 的 器 官 都 不 可 或 缺 ， 而 
且 所 有 的 器 官 都 必须 健康 ， 才 会 身 强 体 壮 。 不 信 ， 不妨 看 看 你 身边 已 
证 明 是 杰出 投资 对 象 
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司 。 你 能 找到 有 些 公司 不 是 积极 的 配 销 努 力 和 不 断 改 善 的 销售 组 织 
者 兼 具 吗 ? 


我 已 提 过 道 氏 化 学 公司 ， 而 且 可 能 一 提 和 再 提 ， 因 为 这 家 公司 多 年 来 给 
予 股东 很 高 的 报酬 ， 我 相信 它 是 理想 的 保守 型 长 线 投资 对 象 。 在 大 众 
心目 中 ， 这 家 公司 和 研究 成 果 突 出 几乎 划 上 等 号 。 但 我 们 不 知道 的 

是 ， 这 家 公司 甄选 、 训 练 销售 人 员 时 ， 和 甄选 、 训 练 研究 化 学 家 一 样 
小 心 履 收 。 年 轻 的 大 学 毕业 生成 为 道 氏 的 业务 员 之 前 ， 可 能 受 邀 到 密 
德 兰 (Midiand ) 数 趟 ， 好 让 他 和 公司 双方 尽 可 能 确定 他 拥有 的 背景 
和 个 性 ， 适 合 留 在 公司 的 销售 组 织 内 。 接 下 来 ， 在 他 拜访 第 一 位 潜在 
顾客 之 前 ， 必 须 接受 专业 训练 ， 为 期 短 则 几 个 星期 ， 长 则 持续 年 余 ， 
以 便 做 好 准备 ， 面 对 更 为 复杂 的 销售 工作 。 这 只 是 他 接受 训练 的 开 

端 ， 公 司 投注 很 大 的 心力 ， 不 断 寻 找 更 有 效率 的 方式 ， 争 取 、 服 务 以 
及 交 货 给 顾客 。 


道 氏 和 化 学 业 其 他 杰出 公司 是 否 与 众 不 同 ， 那 么 重视 销售 和 配 销 ? 当 
然 不 是 。 在 另 一 个 相当 不 同 的 行业 中 ， 国 际 商业 机 器 公司 (Inten 切 石 
血 滋 BUSineSSM 况 h 的 e 。; IBM ) 给 予 股票 持 有 人 优 握 的 报酬 ( 讲 
得 保守 一 点 ) 。mM 一 位 高 级 主管 最 近 告 诉 我 ， 一 般 业 务 员 全 部 的 受 
训 时 间 ， 三 分 之 一 待 在 公司 赞助 的 学 校 中 ! 比率 如 此 之 高 ， 主 要 原因 
在 于 公司 希望 业务 员 随 时 了 解 一 日 千里 的 科技 最 新 动态 。 我 相信 ， 这 
是 另 一 个 证 据 ， 显 示 经 营 最 成 功 的 公司 ， 十 分 重视 必须 不 断 改善 业务 
人 员 的 素质 。 一 公司 的 制造 或 研究 技能 强 ， 能 够 取得 若干 赚钱 的 业 

务 ， 但 配 销 组 织 36 
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能 力 弱 ， 则 高 利润 将 如 县 花 一 现 。 这 样 的 公司 相当 脆弱 。 一 公司 如 要 
长 期 稳定 成 长 ， 强 大 的 销售 人 力 不 可 或 缺 。 


要 点 《5 下 这 家 公司 的 利润 率 高 不 高 ? 


我 们 终于 谈 到 一 件 重 要 的 东西 一 数学 分 析 ， 许 多 金融 圈 人 士 认 为 它 是 
良好 投资 决策 的 骨干 。 从 投资 人 的 观点 来 说 ， 营 业 收 入 导致 利润 增加 
才 有 价值 。 如 果 多 年 来 利润 一 直 不 见 相 对 增加 ， 则 营业 额 再 怎么 成 
长 ， 也 无 法 吸引 投资 对 象 。 检 视 公司 利润 的 第 一 步 是 探讨 它 的 利润 率 
( 脚 众 ma 心 n ) ， 也 就 是 说 ， 算 出 每 一 元 的 简 业 额 含有 多 少 营业 利润 
(。 卯 m 如 g 卿 fit ) 。 数 字 算出 来 ， 马 上 可 以 看 出 不 同 的 公司 差别 很 
大 ， 即 使 同一 行业 的 公司 也 不 例外 。 投 资 人 不 应 只 探讨 一 年 的 利润 
率 ， 而 应 探讨 好 几 年 的 利润 率 。 整 个 行业 欣欣 向 荣 之 际 ， 几 乎 所 有 的 
公司 都 有 高 利润 率 一 以 及 高 利润 额 。 不 过 ， 我 们 也 能 明显 看 出 ， 经 济 
呈 上 升 趋势 的 时 期 ， 边 际 公 司 一 也 就 是 利润 率 较 低 的 公司 一 利润 率 成 
长 的 幅度 几乎 总 是 远 高 于 成 本 较 低 的 公司 ;后 者 的 利润 率 也 提高 ， 只 
是 提高 的 幅度 没 那么 大 。 因 此 ， 年 景 好 时 ， 体 质 疲弱 公司 的 盈余 成 长 
率 往往 高 于 同行 中 体质 强健 的 公司 。 但 是 我 们 也 应 记 住 ， 一 旦 年 景 不 
好 了 ， 前 者 的 县 余 也 会 急剧 下 降 。 由 于 这 个 理由 ， 我 相信 投资 边际 公 
司 ， 绝 对 无 法 获得 最 高 的 长 期 利润 。 一 家 公司 的 利润 率 极 低 ， 但 考虑 
长 期 投资 的 唯一 理由 ， 在 于 可 能 有 强烈 的 迹象 表明 ， 该 公 37 
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司 正 从 根本 上 发 生变 化 。 例 如 ， 利 润 率 正 在 改善 ， 但 和 业务 量 暂 时 扩 
增 无 关 。 换 句 话说 ， 这 家 公司 不 能 算是 边际 公司 ， 因 为 购买 股票 的 真 
正 原因 ， 是 该 公司 经 营 效 率 高 ， 或 开发 出 新 产品 ， 已 使 它 脱离 边际 公 
司 之 林 。 一 家 公司 如 出 现 这 样 的 内 部 变化 ， 而 且 其 他 方面 也 值得 长 期 
投资 ， 则 可 能 是 非常 理想 的 购买 对 象 。 


至 于 历史 较 和 悠久 和 规模 较 大 的 公司 ， 真 正 能 够 让 你 投资 赚 大 钱 的 公 

司 ， 大 部 分 都 有 相对 偏 高 的 利润 率 。 通 党 它们 在 业内 有 最 高 的 利润 

率 。 至 于 年 轻 的 公司 ， 有 时 一 些 老 公司 也 一 样 ， 会 动用 所 有 的 利润 ， 
或 者 一 大 部 分 利润 ， 以 加 速成 长 。 这 些 本 来 可 以 放 进 口袋 的 利润 ， 用 
于 进一步 加 强 研究 或 促销 。 这 种 情况 中 ， 重 要 的 是 百分之百 确定 它 真 
的 花 钱 促进 研究 、 推 动 促销 ， 或 者 加 强 其 他 任何 活动 ， 好 为 将 来 打下 
基础 。 这 是 利润 率 缩 水 或 不 存在 的 真正 理由 。 


投资 人 最 要 注意 的 地 方 ， 是 确定 导致 利润 率 下 降 的 行为 ， 不 只 是 为 取 
得 高 成 长 率 所 需 的 行为 ， 实 际 上 还 要 做 更 多 的 研究 、 促 销 等 。 果 真如 
此 ， 则 利润 率 明 显 欠 佳 的 公司 ， 反 而 可 能 是 绝 佳 的 投资 对 象 。 但 除了 
刻意 拉 低 利润 率 ， 以 进 ， 一 步 加 速成 长 率 的 这 些 公 司 ， 和 希望 长 期 大 赚 
的 投资 人 ， 最 好 远离 利润 率 低 的 公司 或 边际 公司 。 


要 点 《6 ) ; 这 家 公司 做 了 什么 事 ， 以 维持 或 改善 利润 率 ? 
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购买 股票 要 赚钱 ， 不 是 看 购买 当时 这 家 公司 有 哪些 事情 普遍 为 人 所 
知 。 相 反 的 ， 能 不 能 赚钱 ， 要 看 买 进 股票 之 后 需要 知道 的 事情 。 因 
此 ， 对 投资 人 来 说 ， 重 要 的 不 是 过 去 的 利润 率 ， 而 是 将 来 的 利润 率 。 


我 们 生存 的 这 个 年 代 中 ， 利 润 率 似乎 不 断 受到 威胁 。 工 资 和 薪水 成 本 
年 年 上 涨 。 许 多 公司 现在 订 有 长 期 劳动 合约 ， 未 来 几 年 的 新 资 涨幅 都 
已 确定 。 劳 动 成 本 上 扬 ， 导 致 原材料 和 进货 价格 对 应 上 涨 。 税 率 趋 
势 ， 特 别 是 不 动产 和 地 方 税率 ， 也 似乎 稳定 攀升 。 


在 这 种 背景 下 ， 各 公司 的 利润 率 趋 势 将 有 不 同 的 结果 。 有 些 公司 似乎 
站 到 幸运 的 位 置 ， 只 要 提高 价格 ， 就 能 维持 利润 率 。 它 们 所 处 的 行 
业 ， 产 品 需求 通常 很 强 ， 或 者 因为 竞争 性 产品 的 售 价 涨幅 高 于 它们 的 
产品 。 不 过 在 我 们 的 经 济 中 ， 以 这 种 方式 维持 或 改善 利润 率 ， 通 常 只 


能 保持 相当 短暂 的 时 间 。 这 是 因为 竞争 性 产品 会 很 快 制造 出 来 。 这 些 
新 产品 足以 抵消 增加 的 利益 ， 随 着 时 间 的 流逝 ， 成 本 增幅 不 再 能 够 转 
嫁 到 价格 涨幅 上 。 接 着 利润 率 开始 下 滑 。 


1956 年 秋 便 有 一 个 急 转 弯 的 显著 例子 。 当 时 几 个 星期 内 铝 市 场 从 供 不 
应 求 ， 转 为 厂商 竞相 抛售 。 在 那 之 前 ， 铝 价 随 着 成 本 而 上 扬 。 除 非 产 
品 的 需求 成 长 得 比 产 量 快 ， 否 则 价格 涨幅 就 不 会 再 那么 快速 。 同 样 
的 ， 若 干 大 钢 I - : 直 不 愿 提高 一 些 稀 有 钢 品 的 价格 到 “市 场 能 够 忍受 的 
极限 ”， 部 分 原因 反映 了 它们 长 期 以 来 的 想法 ， 也 就 是 因为 有 能 力 把 成 
本 的 涨幅 转嫁 到 价格 的 涨幅 上 ， 而 致 利润 39 
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率 上 升 的 现象 ， 都 很 短暂 ， 除 非 有 其 他 的 理由 。 


同样 在 1956 年 下 半年 ， 制 铜 行业 内 的 生产 者 采取 的 措施 或 许 最 能 说 明 
这 种 做 法 的 长 期 危险 性 。 这 些 公司 ~! .分 自制 ， 甚 至 于 将 价格 压低 在 
全 球 性 的 水 准 以 下 ， 以 防 价格 涨 得 太 高 。 不 过 ， 铜 价 还 是 涨 到 够 高 的 
水 准 ， 抑 制 了 需求 ， 并 吸引 新 的 供 货 商 加 入 。 苍 伊 士 运河 天 闭 ， 使 得 
西欧 的 供需 情势 失衡 相当 严重 。 要 是 1956 年 的 利润 率 没 有 那么 高 ， 或 
许 1957 年 的 利润 率 就 不 会 那么 糟糕 。 整 个 行业 的 利润 率 因 为 价格 一 再 
上 涨 而 升 高 时 ， 对 长 线 投资 人 来 说 ， 不 是 好 焰 头 。 


相反 的 ， 其 他 一 些 公司 ， 包 括 这 些 行 业 中 的 若干 公司 ， 不 是 靠 提 高 价 
格 ， 而 是 借 远 富 创意 的 方法 ， 提 升 了 利润 率 。 有 些 公司 借助 资本 增值 
或 产品 更 新 部 门 ， 取 得 成 功 。 这 些 部 门 唯一 的 职能 ， 是 设计 新 的 设 
备 ， 以 降低 成 本 ， 抵 消 或 部 分 抵消 工资 日 渐 上 升 的 趋势 。 很 多 公司 不 
断 检 讨 作业 程序 和 方法 ， 研 究 哪些 地 方 可 以 提高 经 济 效益 。 就 这 种 活 
动 而 言 ， 会 计 职能 和 对 纪录 的 处 理 ， 一 直 是 特别 重要 。 运 输 方面 也 是 
一 样 。 运 输 成 本 的 涨幅 高 于 大 部 分 的 费用 ， 因 为 和 生产 比 起 来 ， 运 输 
的 劳工 成 本 所 占 比率 较 高 。 机 敏 的 公司 使 用 新 型 货柜 、 采 用 以 前 没 用 


过 的 运输 方法 ， 甚 至 把 货品 置 于 分 三 ”， 以 免 交互 送 货 ， 因 而 降低 ‘了 
成 本 。 


这 些 事情 无 法 一 日 之 间 完 成 。 它 们 都 需要 仔细 研究 和 事前 详 加 规划 。 
想 要 投资 的 人 应 注意 企业 所 采 降 低 成 本 和 提升 利润 率 的 新 观念 是 否 富 
有 创意 。 在 这 里 ,“ 闪 40 
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聊 ? 法 可 能 有 若干 价值 ， 但 远 不 如 直接 询问 公司 内 部 人 士 。 乎 好， 大 部 
分 高 级 主管 都 乐于 详 谈 这 方面 的 事情 。 这 方面 做 得 最 成 功 的 公司 ， 很 
有 可 能 是 以 同样 的 知识 建 


立 起 公司 ， 将 来 可 望 继续 以 建设 性 的 态度 做 事 。 他 们 极 有 可 能 为 股东 
创造 最 高 的 长 期 报酬 。 


要 点 (7 ) : 这 家 公司 的 劳资 和 人 事 关系 是 不 是 很 好 ? 


大 部 分 投资 人 可 能 没有 充分 认识 良好 的 劳资 关系 能 带 来 利润 。 没 有 人 
不 知道 恶劣 的 劳资 关系 造成 的 冲击 。 任 何人 只 要 稍微 浏览 财务 报表 ， 
经 常 性 、 久 悬 不 决 的 罢工 对 生产 造成 的 影响 ， 便 跃然 纸 上 。 


不 过 ， 人 事 关 系 恨 好 和 人 事 关 系 乏 善 可 陈 的 两 种 公司 问 ， 其 利润 差额 
远大 于 罢工 造成 的 直接 成 本 。 如 果 员 工 觉 得 受到 雇主 公平 对 待 ， 整 个 
工作 环境 便 大 不 相同 ， 高 效率 的 领导 阶层 可 以 大 幅 提 高 单位 员工 的 牛 
产 力 。 此 外 ， 训 练 每 位 新 进 员工 需要 相当 高 的 成 本 。 因 此 ，_ 员工 流 
动 率 过 高 的 公司 ， 必 须 负担 这 方面 不 必要 的 成 本 ， 而 管理 良好 的 企业 
不 必 为 这 种 事 烦 恼 。 


但 是 投资 人 如 何 判 断 公司 劳资 关系 和 人 事 关 系 的 好 坏 ? 这 个 问题 没 
简单 的 答案 ， 找 不 到 一 套 通 则 适用 于 所 有 的 情况 。。 我 们 能 做 的 事 ， 
是 观察 很 多 因素 ， 然 后 从 拼凑 起 来 的 综合 画面 加 以 判断 。 


目前 工会 势力 普遍 存在 ， 公 司 内 部 知 没有 工会 组 织 者 ， 劳 资 和 人 事 天 
系 可 能 更 好 一 些 。 若 非 如 此 ， 则 工会 41 
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很 早 以 前 便 组 织 起 来 。 例 如 ， 投 资 人 可 以 相当 肯定 ， 在 工会 势力 庞大 
的 芝加哥， 摩托罗拉 公司 (Moto 印 la ) 至 少 说 服 很 多 员工 ， 相 信 公 司 
真 的 有 意愿 和 能 力 ， 善 待 员工 。 在 工会 势力 逐渐 抬头 的 达拉斯 ， 德 州 
仪器 公司 也 是 如 此 。 公 司 员 工 没 和 国际 性 工会 挂钩 ， 唯 一 的 理由 是 公 
司 的 人 事 政策 执行 得 很 成 功 。 


相反 的 ， 企 业内 部 有 工会 组 织 ， 无 疑 是 劳资 关系 不 睦 的 征兆 。 有 些 公 
司 的 员工 全 部 参加 工会 ， 但 劳资 关系 很 好 ， 因 为 它们 晓得 必须 和 工会 
互 谷 互信 。 同 样 的 ， 罢 工 接连 不 断 和 拖延 不 决 ， 正 是 劳资 关系 恶劣 的 
明证 。 但 完全 没有 罢工 ， 不 见得 表示 劳资 关系 本 质 上 良好 。 有 些 时 
候 ， 没 有 发 生 罢 工 的 公司 ， 很 像 惧 内 的 老公 。 没 有 冲突 ， 婚 姻 生 活 不 
见得 幸福 美满 ， 因 为 当事人 只 是 害怕 冲突 。 


为 什么 有 些 员工 对 某 些 雇主 异常 忠诚 ， 对 其 他 一 些 雇主 则 痛恨 有 加 ? 
个 中 理由 往往 一 言 难 尽 ， 不 容易 理 清 头绪 ， 投 资 人 最 好 观察 显示 员工 
整体 感觉 的 比较 性 资料 ， 而 不 必 注 意 导 致 这 种 感觉 出 现 的 背景 因素 。 
不 少数 字 可 以 显示 基本 员工 素质 和 人 事 政 策 的 好 坏 ， 其 中 之 一 是 一 家 
公司 相对 于 同一 地 区 另 一 家 公司 的 员工 流动 率 高 低 。 同 样 重要 的 是 应 
征 某 家 公司 工作 的 人 数 相 对 于 同一 地 区 其 他 公司 应 征 人 数 的 多 嘉 。 在 
劳工 未 见 供过于求 的 地 区 ， 如 有 很 多 人 希望 到 某 家 公司 工作 ， 则 从 勇 
资 和 人 事 关 系 恨 好 的 角度 来 说 ， 这 样 的 公司 通常 值得 投资 。 


不 过 ， 除 了 这 些 一 般 性 的 数字 ， 投 资 人 还 可 以 注意 42 
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一 些 明 确 的 细节 。 劳 资 关 系 良好 的 公司 ， 通 常 尽 一 切 努 力 化 解 员工 的 
不 满 。 管 理 阶 层 拖 很 久 才 处 理 员 工 的 小 抱怨 ， 而 且 不 认为 那 有 什么 重 
要 ， 最 终 导 致 大 问题 出 现 。 除 了 评估 解决 她 诉 的 方法 ， 投 资 人 可 能 也 
需要 注意 工资 等 级 。 在 公司 所 在 地 支付 的 工资 高 于 平均 水 准 ， 但 盈余 
也 高 于 平均 水 准 的 公司 ， 劳 资 关 系 可 能 不 错 。 如 果 公 司 的 鳃 余 很 大 一 
部 分 源 于 支付 低 于 所 在 地 标准 水 准 的 工资 ， 投 资 人 如 买 它 的 股票 ， 迟 
早 可 能 尝 到 严重 的 苦果 。 最 后 ， 投 资 人 应 了 解 高 级 管理 人 员 对 待 基层 
员工 的 态度 。 有 些 管理 人 员 跨 里 讲 得 天 人 花 乱 坠 ， 实 际 上 不 认为 对 普通 
员工 必须 负 起 责任 ， 也 不 关心 他 们 。 他 们 最 关心 的 是 ， 营 业 收 入 流 人 
低 阶 员工 的 比率 ， 不 能 高 于 强悍 的 工会 施 压 强求 的 水 准 。 他 们 根据 公 
司 营业 收入 或 僵 余 预期 的 微小 变化 ， 随 意 大 量 雇用 和 解雇 员工 。 员 工 
眷属 可 能 受 影 响 ， 生 活 困难 ， 但 他 们 不 觉得 目 己 有 责任 。 他 们 没有 让 
一 般 员 工 觉 得 公司 需要 他 们 ， 才 能 经 营 下 去 。 他 们 没有 让 一 般 员工 觉 
得 有 尊严 。 管 理 阶 层 抱 持 这 种 态度 的 公司 ， 通 常 不 是 最 理想 的 投资 对 
象 。 


要 点 《8 ) ; 这 家 公司 的 高 级 主管 关系 很 好 吗 ? 


和 低级 员工 关系 良好 很 重要 ， 在 高 级 人 员 之 间 创 造 正 确 的 气氛 也 十 分 
要 紧 。 这 些 人 的 判断 力 、 创 造 力 和 群策群力 ， 能 够 成 事 ， 也 能 败 事 。 
由 于 他 们 举足轻重 ， 工 作 压 力 往往 很 大 。 所 以 有 些 时 候 ， 高 级 主管 人 
才 因 为 摩 43 
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擦 或 彼此 怀恨 ， 而 挂 冠 离 去 ， 或 者 并 未 尽 全 力 做 事 。 高 级 主管 间 气 氛 
良好 的 公司 ， 能 提供 最 佳 的 投资 机 会 。 这 样 的 公司 中 ， 高 级 主管 对 总 
裁 和 董事 长 有 信心 。 这 表示 ， 从 最 低 阶 层 往 上 ， 每 位 员工 都 感受 到 ， 
公司 的 升迁 是 以 能 力 为 依 归 ， 不 是 靠 结 党 成 群 。 拥 有 控制 权 的 家 族 成 
员 ， 不 会 升迁 到 更 有 能 力 的 人 才 头 上 。 公 司 会 定期 调整 薪水 ， 高 级 主 
管 因 此 而 更 加 努力 。 薪 水 至 少 和 业界 、 当 地 的 标准 看 齐 。 除 了 最 基层 


的 工作 ， 只 有 在 组 织 内 部 找 不 到 适合 升迁 的 人 者 时 ， 管 理 阶层 才 会 引 
用 外 人 。 高 级 管理 人 员 明 白 ， 只 要 人 们 在 一 起 工作 ， 难 锡 结 党 成 群 和 
发 生 人 际 间 的 摩擦 ， 但 不 能 忍受 有 人 不 肯 在 凶 队 中 携手 合作 。 只 要 和 
公司 不 同 责 任 阶层 的 高 级 主管 稍微 闲聊 ， 直 接 间 几 个 问题 ， 投 资 人 通 
常 就 会 知道 高 级 主管 间 的 气氛 是 不 是 融 治 ， 企 业 偏离 这 些 标准 人 鳄 远 ， 
剑 不 可 能 成 为 绝 佳 的 投资 对 象 。 


要 点 (9 ) : 公司 管理 阶层 的 深度 够 吗 ? 


小 公司 可 以 做 得 非常 好 ， 而 且 如 果 其 他 因素 都 合适 ， 则 在 真正 能 干 的 
一 人 管理 领导 之 下 ， 多 年 内 这 家 公司 有 可 能 是 很 好 的 投资 对 象 。 不 
过 ， 人 的 能 力 毕 竟 有 其 极限 ， 即 使 是 规模 较 小 公司 的 投资 人 ， 也 应 该 
预防 关键 人 物 不 在 其 位 可 能 带 来 灾难 。 现 今 杰 出 小 公司 的 投资 风险 没 
有 表面 上 看 起 来 那么 大 ， 因 为 最 近 有 个 趋势 ， 也 就 是 拥有 许多 管理 人 
才 的 大 公司 单 会 买 下 规模 较 小 的 公司 。44 
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会 到 达 有 某 种 规模 ， 除 非 开始 在 某 种 深度 内 培养 高 级 主管 人 才 ， 否 则 将 
没有 能 力 掌握 进一步 的 机 会 。 这 一 点 ， 因 不 同 的 公司 而 异 ， 视 它们 从 
事 何 种 行业 以 及 一 人 管理 公司 的 才干 而 定 。 这 事 通 常 发 生 在 每 年 总 营 
业 额 升 至 1 , 500 万 到 4 ，】 刀 万 美元 之 际 。 如 要 点 (8 ) 所 述 ， 这 时 
入 资 某 家 公司 的 股票 时 ， 高 级 主管 间 的 气氛 是 否 良好 格外 重要 。 


当然 了 ， 要 达成 要 点 (8 ) 所 谈 的 事情 ， 必 须 深 入 培养 合适 的 管理 阶 
层 才 “ 行 。 但 是 除非 另外 实施 若干 政策 ， 否 则 疫 办 法 培养 出 这 样 的 管理 
人 才 。 其 中 最 重要 的 是 授权 。 如 果 从 最 高 层 到 基层 ， 每 个 层级 的 主管 
没有 以 别出心裁 和 有 效率 的 方式 ， 配 合 个 人 的 能 力 ， 获 得 实权 ， 以 执 
行 指派 的 任务 ， 优 秀 的 主管 人 才 便 有 如 身 强 体 壮 的 动物 银 天 在 牢 兹 
里 ， 无 法 舒展 筋骨 ， 尽 情 发 挥 。 他 们 没 办 法 发 挥 特长 ， 因 为 根本 没有 
充分 的 机 会 。 


高 级 管理 人 员 如 事 必 躬 亲 ， 插 手 日 常 的 营运 事务 ， 这 样 的 组 织 很 难 成 
为 极 富 吸引 力 的 投资 对 象 。 高 级 主管 虽然 本 意 良 善 ， 但 跨越 自己 授予 
部 属 的 权限 ， 将 使 他 们 经 营 的 公司 严重 偏离 优良 投资 对 象 之 林 。 不 管 
一 两 个 主管 处 理 所 有 琐碎 事务 多 能 干 ， 一 旦 公司 到 达 某 种 规模 ， 这 样 
的 高 级 主管 会 在 两 方面 碰 到 难题 。 公 司 : 人 ， 太 多 的 琐碎 事务 将 令 他 们 
分 身 之 术 ， 无 法 一 一 处 理 。 公 司 也 没 办 法 培养 干 才 ， 处 理 仍 在 成 长 中 
的 业务 。 


判断 一 公司 的 管理 深度 是 否 合适 时 ， 还 有 另 一 件 事 45 
怎样 选择 成 长 股 


值得 投资 人 注意 。 高 级 管理 人 员 是 否 虚心 欢迎 并 乐于 ;评估 员工 提出 
的 建议 ， 即 使 这 些 建 议 有 时 严厉 批判 目前 的 管理 实务 ? 今天 的 企业 环 
境 竟 争 如 此 激烈 ， 改 善 和 变革 的 需求 如 此 强烈 ， 要 是 高 级 管理 人 员 因 
为 骄 稚 自满 或 无 动 于 束 ， 未 能 探索 值得 开采 的 新 点 子 金 矿 ， 这 样 的 公 
司 可 能 不 适合 投资 人 垂青 。 公 司 函 需 的 年 轻 主管 也 不 可 能 培养 出 来 。 


要 点 (10 ) ; 这 家 公司 的 成 本 分 析 和 会 计 纪 录 做 得 如 何 ? 


如 果 不 能 够 准确 和 详尽 地 细 分 总 成 本 ， 显 示 每 一 小 步 营运 活动 的 成 
本 ， 没 有 一 家 公司 有 办 法 长 期 经 营 得 十 分 成 功 。 只 有 这 么 做 ， 管 理 阶 
层 才 晓 得 什么 事情 最 需要 注意 。 只 有 这 么 做 ， 管 理 阶层 才能 判断 他 们 
有 没有 适当 地 解决 需要 注意 的 每 一 个 间 题 。 此 外 ， 最 成 功 的 公司 不 只 
生产 一 种 产品 ， 而 是 生产 很 多 产品 。 如 果 管 理 阶层 无 法 确切 知道 每 种 
产品 相对 于 其 他 产品 的 真正 成 本 ， 势 必 束 手 无 策 。 他 们 几乎 不 可 能 订 
定价 格 政策 ， 确 保 获 得 最 高 的 总 利润 。 同 时 制止 过 度 的 竞争 。 他 们 将 
无 从 得 知 哪 种 产品 值得 特别 着 力 推广 和 促销 。 最 糟 的 是 ， 有 些 表面 上 
成 功 的 活动 ， 其 实 可 能 正在 赔钱 ， 使 得 整体 利润 每 下 愈 况 ， 而 非 节 节 
上 升 ， 但 管理 阶层 不 知道 这 件 事 。 这 种 情况 下 ， 几 乎 不 可 能 做 出 聪明 
的 规划 


虽然 投资 的 时 候 ， 企 业 的 会 计 控制 十 分 贡 要 ， 但 小 46 
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心 遵 愤 的 投资 人 通 单 很 少 看 清 他 想 投 资 的 公司 全 豹 ， 晓 得 成 本 会 计 和 
相关 活动 的 真实 面貌 。 在 这 一 方面 ，“| 闪 聊 ” 法 有 时 能 指出 做 事 掉 以 轻 
心 的 公司 。 除 此 之 外 ， 能 告诉 我 们 的 东西 不 多 。 直 接 询问 公司 里 面 的 
人 ， 对 方 通常 回答 得 十 分 真诚 ， 相 信 成 本 资料 非常 适当 。 他 们 往往 提 
出 详细 的 成 本 资料 表 ， 用 以 证 明 他 们 所 说 不 假 。 但 是 重要 的 不 是 详细 
的 数字 ， 而 是 它 的 准确 性 。 就 此 而 言 ， 小 心 谨慎 的 投资 人 通常 最 好 同 
时 承认 这 个 课题 很 重要 ， 以 及 他 本 身 能 力 有 限 ， 没 办 法 给 予 适 当 的 评 
估 。 在 这 些 限 制 乙 下， 他 通 冲 只 能 依赖 一 般 性 的 结论 ， 也 融 是 如 果 一 
公司 经 营 能 力 的 大 部 分 层面 远 高 于 一 般 水 准 ， 这 方面 的 表现 也 可 能 远 
高 于 一 般 水 准 ， 但 前 提 是 高 级 管理 人 员 认 识 到 专业 会 计 控制 和 成 本 分 
析 很 重要 。 


要 点 (11 ) : 是 不 是 在 所 处 领域 有 独到 之 处 ? 它 可 以 为 投资 者 提供 重 
要 线索 ， 以 了 解 此 公司 相对 于 竞争 者 ， 是 不 是 很 突出 ? " 


依 定 义 ， 这 个 问题 有 不 分 青红皂白 的 味道 。 这 种 事情 势必 每 家 公司 差 
别 很 大 一 在 某 些 行业 显得 十 分 重要 的 东西 ， 在 其 他 行业 ， 则 不 怎么 要 
紧 ， 成 者 根本 不 值 一 所。 例如， 零售 业 最 重要 的 工作 ， 也 惑 是 公司 处 
理 不 动产 事务 的 能 力 一 如 承租 物 的 品质 一 至 天 上 紧要。 但 在 其 他 很 多 行 
业 ， 拥 有 这 方面 高 超 的 能 力 ， 则 没 那么 重要 。 同 样 的 ， 对 某 些 公司 来 
说 ， 处 理 信用 的 能 力 很 重要 ， 但 47 
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其 他 公司 没 那 么 重要 ， 或 者 不 必 理 会 。 这 两 件 事 ， 我 们 的 老 朋 友 ， 亦 
即 “ 闵 聊 ” 法 ， 通 单 能 让 投资 人 把 画面 看 得 更 清楚 。 如 果 探 讨 的 问题 很 


重要 ， 值 得 深入 研究 ， 则 他 获得 的 结论 ， 往 往 能 用 数学 比率 加 以 验 
证 ， 如 单位 销售 额 的 相对 承租 成 本 ， 或 信用 损失 比率 。 


很 多 行业 中 ， 总 保险 成 本 相对 于 销售 额 的 比率 很 重要 。 有 些 时 候 ， 一 
家 公司 的 总 保险 成 本 比 同等 规模 的 竞争 对 手 低 35 % ， 利 润 率 将 高 出 不 
少 。 有 些 行业 中 ， 保险 足 以 影响 县 余 。 研 究 这 些 比 率 ， 并 和 知识 丰富 
的 保险 业 人 士 讨论 ， 投 资 人 将 受益 良 多 。 要 知道 某 家 公司 的 管理 阶层 
表现 多 出 色 ， 这 些 资料 虽 属 辅助 性 质 ， 却 能 透露 很 多 内 情 。 善 干 处 理 
保险 事务 ， 并 不 能 降低 保险 成 本 ， 这 和 善于 处 理 不 动产 事务 而 降低 平 
均 租 金 不 同 。 相 反 的， 它们 主要 反映 了 处 理 人 事 、 存 货 和 固定 财产 的 
整体 能 力 ， 因 而 减少 发 生意 外 、 损 耗 和 浪费 的 整体 数量 ， 从 而 能 够 降 
低 保险 成 本 。 从 保险 成 本 的 高 低 ， 可 以 明显 看 出 某 个 行业 中 哪 家 公司 


去 车 得 不 错 
经 营 得 不 错 。 


专利 权 也 因 不 同 的 公司 而 有 很 大 的 差异 。 对 大 公司 而 言 ， 专 利 权 多 通 
单 有 额外 的 好 处 ， 但 不 表示 它 占有 绝对 优势 。 专 利 权 多 ， 通 单 可 以 防 
止 公司 若干 部 门 的 营运 活动 遭遇 激烈 的 竞争 。 正 常情 况 下 ， 公 司 相 关 
部 门 的 生产 线 将 因此 享有 较 高 的 利润 率 。 这 又 进一步 提升 所 有 生产 线 
的 平均 利润 率 。 同 样 的 ， 专 利 权 强大 ， 有 时 能 让 一 公司 享有 独家 权 
利 ， 以 最 简单 或 最 便宜 的 方式 ， 生 产 某 种 产品 。 竞 争 对 手 必 须 走 更 远 
的 路 ， 才 能 到 达 相 同 的 目 48 
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的 ， 使 得 专利 权 拥有 人 占有 明显 的 竞争 优势 ， 但 这 种 优势 通常 不 大 。 


在 专业 技术 知识 普及 的 这 个 年 代 ， 大 公司 受 专 利 权 保护 的 领域 ， 绝 大 
部 分 情况 下 ， 只 及 于 公司 一 小 部 分 的 营运 活动 。 专 利 权 通常 只 能 阻止 
少数 竞争 对 手 获 得 同样 的 成 果 ， 但 无 法 阻止 所 有 的 竞争 对 手 。 基 于 这 
个 原因 ， 许 多 大 公司 根本 不 想 应 用 专利 权 将 竟 争 对 手 关 在 门 外 ， 反 而 
收取 相当 低廉 的 费用 ， 授 权 竞 争 对 手 使 用 他 们 的 专利 ， 并 希望 别人 也 


以 同样 的 态度 对 竺 他们， 允许 他 们 使 用 别人 的 专利 。 在 制造 技术 、 销 
售 和 服务 组 织 、 顾 客 的 口碑 ， 以 及 对 顾客 问题 的 了 解 等 方面 ， 要 维持 
竞争 优势 ， 需 要 费心 的 地 方 ， 远 多 于 专利 权 的 保护 。 其 实 ， 大 公司 维 
持 利润 率 的 主要 手段 如 果 是 靠 专利 保护 ， 通 常 是 投资 弱势 而 非 强势 的 
表征 。 专 利 权 没 办 法 无 限期 提供 保护 。 当 专利 保护 不 再 存在 时 ， 公 司 
的 获 利 可 能 大 打折 扣 。 年 轻 的 公司 刚 开始 建立 生产 、 销 售 和 服务 组 

织 ， 而 且 处 于 拓展 客户 的 初期 阶段 ， 情 况 大 不 相同 。 要 是 没有 专利 ， 
它 的 产品 可 能 遭 根基 稳固 的 大 公司 抄袭 ， 大 公司 可 能 运用 它们 既 有 的 
客户 关系 通路 ， 置 年 轻 的 小 型 竞争 对 手 于 死地 。 因 此 对 于 刚 在 行销 独 
特产 品 或 服务 的 小 型 公司 ， 投 资 人 应 密切 检视 它们 的 专利 状况 。 专 利 
权 保 护 的 范围 到 底 有 多 广 ， 应 得 到 准确 的 信息 。 获 得 某 种 产品 的 专利 
是 一 回 事 ， 得 到 保障 ， 阻 止 他 人 以 不 同 的 方式 生产 又 是 另 一 回 事 。 不 
过 就 这 一 方面 而 言 ， 从 工程 研究 下 手 ， 不 断 改善 产品 ， 远 比 静 态 的 专 
利 权 保护 占 优 势 。49 
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比方 说 ， 几 年 前 ， 西 岸 一 家 年 轻 电 子 制造 商 和 今天 比 起 来 ， 规 模 小 得 
多 时 ， 推 出 ‘种 很 成 功 的 新 产品 。 有 人 向 我 说 ， 业 内 一 家 大 公司 却 以 
“ 依 样 画 硼 芦 的 抄袭 手法 ”， 用 自己 的 知名 品牌 行销 。 依 这 家 年 轻 公 司 
设计 师 的 看 法 ， 那 家 大 型 竞争 对 于 矫正 了 小 公司 工程 设计 上 的 所 有 销 
误 ， 再 结合 原 有 产品 的 优点 ， 推 出 自己 的 产品 。 小 型 制造 商 消除 原 有 
产品 的 缺点 ， 推 出 改良 型 产品 之 际 ， 大 公司 正好 也 推出 产品 。 大 公司 
的 产品 卖 得 不 好 ， 于 是 从 那个 领域 撤退 。 我 们 见 过 无 数 这 样 的 例子 ， 
也 就 是 最 有 效 的 根本 保障 方式 ， 来 自 工程 设计 保持 领先 地 位 ， 不 是 靠 
专利 权 。 投 资 人 至 少 应 十 分 小 心间 慎 ， 不 要 太 强 调 专 利 权 保 护 的 重要 
性 ,但 也 要 晓得 ， 评 估 某 项 投资 是 否 理想 时 ， 专 利 权 保护 偶尔 是 个 重 
要 因素 。 


要 点 《 12 ) : 这 家 公司 有 没有 短期 或 长 期 的 鳃 余 展 望 ? 


有 些 公司 的 经 营 方式 是 追求 眼前 最 大 的 利润 ， 有 些 则 刻意 抑制 近 利 ， 
以 建立 良好 的 信誉 ， 因 而 获得 较 高 的 长 期 整体 利润 。 这 方面 常见 的 例 
子 ， 是 对 待 客户 和 供应 商 的 态度 。 一 家 公司 可 能 老 是 以 最 严 苛 的 态度 
对 待 供应 商 ; 另 一 家 则 可 能 为 确保 可 靠 的 原材料 来 源 ， 或 在 市 况 转 

变 、 供 给 十 分 紧俏 时 ， 为 确保 获得 高 品质 的 零 部 件 ， 以 致 同意 向 供 货 
丙 支 付 比 合约 高 的 价格 。 对 待 客 户 的 差异 也 同样 显著 ， 有 些 公 司 愿意 
在 老 客 户 碰 到 困难 时 提供 


帮助 ， 这 可 能 在 某 笔 交 易 上 没有 利润 ， 但 长 期 可 望 得 到 远 高 于 以 往 的 
利润。 


“闲聊 ”法 通常 可 以 相当 清楚 地 反映 这 凶 政 策 上 的 差异 。 想 要 获得 
利润 的 投资 人 ， 应 留意 在 僵 余 上 眼光 放 远 的 公司 。 


于 


要 点 (13 ) ; 在 可 预见 的 将 来 ， 这 家 公司 是 否 会 大 量 发 行 股票 ， 获 取 
足够 的 资金 ， 以 利 公司 发 展 ， 现 有 持 股 人 的 利益 是 否 因 预 期 中 的 成 长 
而 大 幅 受 损 ? 


一 般 谈 投 资 的 书 ， 都 花 很 大 的 篇 幅 ， 探 讨 公 司 的 现金 存量 、 企 业 组 织 

结构 、 发 行 各 种 证 券 所 占 资 本 比率 等 ， 所 以 读者 很 可 能 会 问 ， 为 什么 
涉及 财务 方面 的 这 个 要 点 ， 在 巧 个 要 点 中 ， 所 占 篇 幅 不 多 于 十 五 分 之 

一 ? 个 中 理由 在 于 本 书 的 基本 信念 是 ， 聪 明 的 投资 人 不 应 光 因 价 格 便 
宜 就 买 普通 股 ， 而 必须 在 有 利 可 图 时 才 购 买 。 


本 章 所 谈 其 他 14 个 要 点 ， 很 少 公司 可 能 在 全 部 14 个 要 点 ， 或 几乎 全 部 
的 要 点 上 ， 获 得 很 高 的 评价 。 符 合 这 个 标准 的 任何 公司 ， 很 容易 按 当 
时 适合 本 身 规模 的 利率 水 准 借 到 钱 ， 而 且 达 到 本 行业 允许 借贷 的 最 高 
额度 。 这 样 的 公司 一 旦 借 钱 到 举债 上 限 一 SR 
人 成 长 、 利 润 率 、 管 理 阶层 素质 、 研 究 发 展 以 及 本 章 讨 论 的 其 他 各 


要 点 ， 有 资格 借 到 上 限 或 接近 上 限 一 仍 需要 更 多 资金 时 ， 还 能 发 行 股 
票 ， 筹 措 资金 ， 因 51 
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为 投资 人 乐于 参与 这 种 企业 。 


因此 ， 如 果 投 资 人 只 找 杰出 的 公司 投资 ， 则 真正 要 紧 的 是 这 家 公司 的 
现金 加 上 进一步 借款 的 能 力 ， 是 否 足以 应 付 未 来 几 年 的 需求 ， 以 掌握 
美好 的 前 景 。 果 真如 此 ， 而 且 如 果 这 家 公司 愿意 借 钱 到 上 限 ， 则 普通 
股 投资 人 不 用 担心 较 久 以 后 的 事 。 假 使 投资 人 已 经 对 当时 的 情势 做 过 
适当 的 评估 ， 则 未 来 几 年 如 果 公 司 发 行 股票 ， 筹 措 资金 ， 价 格 会 远 高 
于 目前 的 水 准 ， 投 资 人 根本 不 必 担 心 此 事 。 这 是 因为 短期 融资 会 使 盈 
余 增 加 ， 几 年 后 需要 进一步 筹措 资金 持 ， 鳃 余 增 加 会 推 升 股价 到 比 目 
前 高 出 很 多 的 水 准 。 


但 如 目前 的 借款 能 力 不 足 ， 发 行 股票 筹措 资金 便 有 必要 。 这 种 情况 

下 ， 投 资 对 象 是 不 是 有 吸引 力 ， 必 须 仔细 计算 。 也 就 是 ， 投 资 人 应 计 
算 : 筹措 资金 后 ， 伪 余 可 能 增加 ， 目 前 的 普通 股 持 有 人 将 受益 ， 但 因 
友 行 的 股票 也 在 增加 ， 使 股权 稀释 ， 利 益 将 受 损 。 和 发 行 普 通 股 一 

样 ， 发 行 可 转换 优先 证 券 的 股权 稀释 效果 ， 可 以 计算 得 出 来 。 这 是 因 
为 可 转换 优先 证 券 订 有 条 款 ， 人 允许 将 来 行使 转换 权利 的 价格 ， 通 常 比 
发 行 时 的 市 价 高 一 些 一 从 10 % 到 20 % 不 等 。 由 于 投资 人 不 应 对 10 % 
到 20 % 的 小 涨幅 有 兴趣 ， 而 应 寻求 几 年 内 十 倍 或 百倍 于 此 数 的 涨幅 ， 
所 以 转换 价格 通常 可 以 不 予 理会 ， 并 以 新 发 行 优先 证 券 完全 转换 为 基 
础 ， 计 算 稀 释 效 果 。 换 句 话 说 ， 计 算 普 通 股 发 行 在 外 真正 的 股 数 时 ， 
最 好 假定 所 有 的 优先 可 转换 证 券 都 已 经 转换 ， 而 且 所 有 的 可 转换 权 、 
选择 权 等 都 已 52 
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行使 。 


如 果 买 进 普通 股 之 后 几 年 内 ， 公 司 将 发 行 股票 筹措 资金 ， 而 且 如 果 发 
行 新 股 之 后 ， 普 通 股 持 有 人 的 每 股 盘 余 只 会 小 幅 增加 ， 则 我 们 只 能 有 
一 个 结论 ， 也 就 是 管理 阶层 的 财务 判断 能 力 相当 差 ， 因 此 该 公司 的 普 
通 股 不 值得 投资 。 除 非 这 种 现象 很 严重 ， 否 则 投资 人 不 应 单 因 财务 因 
素 上 的 考量 而 却步 ， 因 为 一 公司 如 果 仍 在 其 他 十 四 个 要 点 上 获得 很 高 
的 评价 ， 将 来 可 望 的 杰出 的 表现 。 相 反 的 ， 为 了 从 长 期 投资 获得 最 高 
的 利润 ， 即 使 财务 面 很 强 或 者 现金 很 多 ， 投 资 人 也 不 应 选择 其 他 十 四 
个 要 扣 中 任何 一 点 评价 不 佳 的 公司 。 


要 点 《 14 ) : 管理 阶层 是 不 是 只 向 投资 人 报喜 不 报 忧 ? 诸 事 顺畅 时 。 
半 横 飞 ， 有 问题 或 叫 人 失望 的 事情 发 生 时 ， 则 “三 绕 其 口 ”? 


即使 是 经 营 管理 最 好 的 公司 ， 有 时 也 会 出 乎 意料 碰 到 困难 、 鳃 余 萎 
缩 、 产 品 需求 转向 别处 。 另 外 ， 年 复 一 年 不 断 透 过 技术 研究 ， 设 法 产 
销 新 产品 和 新 工艺 的 公司 ， 可 望 让 投资 人 获得 极 高 的 利润 ， 投 资 人 应 
买 进 这 样 的 公司 股票 。 依 平均 数 法 则 ， 有 些 新 产品 或 新 工艺 势 将 惨 
败 ， 所 费 不 货 。 有 些 则 会 在 试车 工厂 最 后 测试 阶段 的 早期 意外 延误 ， 
花费 不 少 冤枉 钱 。 连 续 好 几 个 月 ， 这 些 顶 算 外 的 成 本 相当 沉重 ， 即 使 
原本 审慎 规划 的 整体 盈余 预测 值 ， 也 终 告 无 效 。 连 最 成 功 的 企业 ， 也 
无 法 避免 这 种 叫 和 人 失 53 
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望 的 事情 。 坦 诚 面 对 ， 加 上 良好 的 判断 力 ， 会 知道 它们 只 是 最 后 成 功 
的 代价 之 一 。 它 们 往往 是 公司 强势 的 迹象 ， 而 非 弱 势 的 征兆 。 


管理 阶层 面 对 这 些 事情 的 态度 ， 是 投资 人 十 分 宝贵 的 线索 。 碰 到 坏 
事 ， 管 理 阶 层 不 像 碰 到 好 事 那 样 侃侃 而 谈 , “三 弓 其 口 ” 的 重要 理由 有 
好 几 种 。 他 们 可 能 没有 锦 圳 妙计 ， 解 决 出 乎 意料 的 难题 管理 阶层 可 


能 已 经 心 生 和 恐 居 ;他 们 可 能 不 觉得 对 持 股 人 有 责任 ， 不 认为 一 时 的 独 
断 专 行 有 必要 向 持 股 人 报告 。 不 管 是 什么 样 的 理由 ， 凡 是 设法 隐匿 坏 
消息 的 公司 ， 投 资 人 最 好 不 要 纳 人 选 股 考量 对 象 中 。 


要 点 (15 ) : 这 家 公司 管理 阶层 的 诚信 正直 态度 是 否 无 庸 置疑 ? 


公司 的 管理 阶层 远 比 持 股 人 更 容易 接触 公司 的 资产 。 控 制 公司 经 营 

权 的 人 ， 有 无 数 方法 ， 能 在 不 违法 的 情形 下 ， 假 公 济 私 ， 牺 牲 一 般 股 
东 的 利益 ， 为 自己 和 家 族 谋 利 。 其 中 一 个 方法 ， 是 给 自己 一 更 不 要 说 
是 亲戚 一 远 高 于 正音 水 准 的 薪水 。 另 一 个 方法 是 用 高 于 市 价 的 价格 ， 
把 自己 拥有 的 财产 出 售 或 租 给 公司 。 规 模 较 小 的 公司 中 ， 这 种 做 法 有 
时 难以 察觉 ， 因 为 掌控 经 营 权 的 家 族 或 重要 干部 ， 有 时 买 进 不 动产 出 
租 给 公司 的 目的 ， 不 是 为 了 获取 不 当 的 利益 ， 而 是 真心 希望 公司 有 限 
的 营运 资金 能 用 在 其 他 目的 上 。 
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公司 内 部 人 为 自己 谋 利 的 另 一 个 方法 ， 是 要 求 公司 的 供应 商 透 过 某 些 
经 纪 商 出 售 产品 给 公司 。 这 些 经 纪 商 的 股东 是 这 些 内 部 人 或 他 们 的 杀 
友 ， 没 提供 什么 服务 ， 但 收取 一 定 的 经 纪 手 续费 。 最 令 投 资 者 深 恶 痛 
绝 的 做 法 ， 当 属 内 部 人 滥用 职权 ， 发 行 普通 股 认 股 权 。 这 个 合法 的 方 
法 ， 本 来 是 用 以 酬 庸 能 干 的 管理 人 员 ， 但 他 们 可 加 以 滥用 ， 自 己 发 给 
自己 很 多 股票 ， 在 立场 公正 的 外 部 人 眼 里 ， 奖 酬 数 量 已 远 超过 他 们 的 


贡献 。 


面 对 这 种 滥用 职权 的 作法 ， 投 资 者 只 有 一 种 方法 能 够 保护 自己 。 也 就 
是 ,投资 对 象限 于 管理 阶层 对 股东 有 强烈 责任 感 和 道德 感 的 公司 。 这 
一 点 ,“ 朵 聊 ? 法 很 管用 。 走 笔 至 此 ， 巧 个 要 点 已 谈 完 。 一 家 公司 在 这 
巧 个 要 点 中 ， 有 任何 一 点 不 如 人 意 ， 但 其 他 要 点 得 到 很 高 的 评价 ， 则 


仍 可 视 为 理想 的 投资 对 象 。 不 过 ， 不 管 其 他 所 有 的 事务 得 到 多 高 的 评 
价 ， 如 果 管理 阶层 对 股东 有 无 强烈 的 责任 感 一 事 ， 令 人 深 感 怀疑 的 
话 ， 投 资 人 绝 不 要 认真 考虑 投资 这 样 一 家 公司 。 


应 用 所 学 选取 所 雷 


一 般 投资 人 在 投资 领域 并 非 专家 。 如 果 是 男士 ， 和 本 身 的 工作 相 比 ， 
他 只 腾 出 少许 时 间或 精力 处 理 投 资 事务 。 如 果 是 女士 ， 则 和 平常 料理 
家 务 相 比 ， 人 花 在 投资 上 的 时 间 和 精力 同样 很 少 。 结 果 ， 典 型 的 投资 

通常 慢 慢 吸收 到 很 多 如 真 似 假 的 知识 和 错误 的 看 法 ， 以 及 一 些 胡言 乱 
语 ， 对 投资 成 功 的 真 请 一 知 半 解 。 


一 般 人 认为 ， 投 资 奇 才 必 须 具备 某 些 特质 。 如 果 就 此 事 进 行 民 意 调 
查 ， 我 想 ， 这 样 一 位 专家 的 综合 形象 ， 是 个 深思 熟 虑 的 书 采 子 ， 擅 长 
于 处 理会 计数 字 。 这 位 学 者 状 的 专家 整 天 牟 坐 独处 ， 没 人 打扰 ， 钻 研 
资产 负债 表 、 企 业 的 盈余 报表 以 及 交易 统计 数字 。 从 这 些 资料 中 ， 他 
以 卓越 的 智慧 和 对 数字 的 深信 了 解 ， 取 得 一 般 人 无 法 获得 的 讯息 。 埋 
首 研 读 的 结果 ， 将 得 到 宝贵 的 知识 ， 知 道 出 色 的 投资 对 象 在 哪里 。 


和 其 他 很 多 常见 的 误解 一 样 ， 这 幅 投资 人 的 自画像 不 够 准确 ， 而 且 很 
危险 ， 对 想 从 普通 股 获 得 最 大 长 期 利益 的 人 不 利 。 
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前 面 ~~ 章 谈 过 ， 如 果 不 想 纯 靠 运气 ， 选 到 投资 大 赢家 ， 则 应 探索 十 五 
个 要 点 ;其 中 一 上 典 要 点 主要 得 靠 埋 占 做 数学 运算 才能 确定 。 此 外 ， 如 
同 本 书 开始 时 提 过 的 ， 投 资 人 如 果 拥 有 充分 的 技能 ， 则 长 期 投资 获得 
若干 利润 一 偶尔 甚至 赚 到 大 钱 一 的 方法 不 只 一 种 。 本 书目 的 不 是 要 列 
出 每 一 种 赚钱 方法 ， 而 在 于 指出 赚钱 的 最 好 方法 。 所 谓 最 好 的 方法 ， 

是 指 以 最 低 的 风险 获得 最 高 的 总 利润 。 一 般 大 众 心 里 的 成 功 投资 人 形 
象 ， 是 很 懂 会 计 和 统计 数字 的 人 。 如 果 他 们 够 努力 的 话 ， 会 找到 某 些 


显然 是 便宜 货 的 股票 。 其 中 一 些 可 能 真 的 很 便宜 ， 但 其 他 一 些 股 票 公 
司 示 来 经 营 上 可 能 陷 人 困境 ， 光 从 统计 数字 看 不 出 来 ， 因 此 不 但 不 能 
算是 便宜 货 ， 和 几 年 后 的 价格 比 起 来 ， 目 前 的 价格 其 实 太 高 。 


在 此 同时 ， 即 使 是 真正 的 便宜 货 ， 便 宜 的 程度 毕竟 有 其 极限 ， 往 往 需 
要 很 长 的 时 间 ， 价 格 才 能 调整 到 反映 真实 的 价值 。 就 我 的 观察 来 说 ， 
这 表示 在 一 段 足以 做 公平 比较 的 时 期 内 一 如 五 年 ， 技 巧 最 纯熟 的 着 低 
吸 人 者 最 后 获得 的 利润 ， 和 运用 普通 智 总 ， 买 进 管 理 优异 的 成 长 型 公 
司 股票 的 人 比 起 来 ， 实 在 是 小 巫 见 大 巫 。 当 然 ， 这 考虑 了 成 长 型 股票 
久 资 人 所 买 股票 不 如 预期 设想 而 发 生 损失 的 情况 ， 以 及 着 低 吸 人 者 同 
比例 购买 造成 的 损失 。 成 长 型 股票 所 得 利润 高 出 许多 的 原因 ， 在 于 它 
们 似乎 每 十 年 就 能 增值 好 几 倍 。 相 反 的 ， 它 在 交易 过 程 中 有 50 % 估 计 
过 低 。 这 个 简单 算术 的 累积 效果 很 明显 。 走 笔 至 此 ， 想 要 投资 的 人 可 
能 必须 开始 修正 他 的 看 58 
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法 ， 不 能 对 找到 合适 投资 对 象 所 需 的 时 间 抱 有 错误 的 见解 ， 更 不 用 说 
找到 它们 必须 具备 若干 个 人 特质 。 也 许 他 认为 每 个 星期 花 几 个 小 时 ， 
在 舒适 的 家 里 ， 大 量 研究 文字 资料 ， 便 能 打开 利润 之 门 。 如 果 他 抽 不 
出 时 间 去 研究 和 分 析 数 据 ， 找 一 些 聪明 人 聊 聊 也 是 好 的 。 或 许 他 有 时 
间 ， 但 个 性 上 还 是 不 愿 找 人 一 谈 ， 因 为 以 前 和 这 些 人 不 是 很 熟 。 此 
外 ， 和 他 们 谈话 还 不 够 ， 必 须 引 起 他 们 的 兴趣 和 信心 到 某 种 程度 ， 他 
们 才 会 把 自己 知道 的 事情 告诉 你 。 成 功 的 投资 人 本 性 上 通常 对 企业 经 
营 问题 很 感 兴趣 。 因 此 ， 如 果 他 想 向 某 人 索取 资料 ， 讨 论 问 题 的 方 
式 ， 很 容易 引起 对 方 发 生 兴 趣 。 当 然 了 ， 他 必须 有 相当 不 错 的 判断 
力 ， 否 则 搜集 到 的 全 部 资料 可 能 形 同 废 纸 。 投 资 人 可 能 有 时 间 、 意 愿 
和 判断 力 ， 投 资 普通 股 仍 无 法 获得 最 大 的 成 果 。 地 理 位 置 也 是 个 因 
素 。 比 方 说 ， 投 资 人 如 住 在 底特律 市 内 或 附近 ， 将 有 机 会 了 解 汽 车 零 
配件 公司 ， 而 住 在 俄勒冈 州 的 投资 人 ， 即 使 同样 勤奋 或 能 干 ， 却 没有 


相同 的 好 机 会 。 目 前 许多 大 公司 和 行业 的 配 销 组 织 都 属 全 国 性 质 〈 即 
使 生产 活动 不 见得 如 此 ) ， 散 布 在 大 部 分 主要 城市 ， 住 在 大 工业 中 心 
或 近郊 的 投资 人 ， 通 常 有 很 多 机 会 ， 练 习 寻 找 杰 出 长 期 投资 对 象 的 艺 
术 。 相 当 遗 憾 ， 投 资 人 如 住 在 偏远 地 区 ， 远 离 这 些 产销 中 心 ， 则 不 
然 。 
不 过 ， 含 远 地 区 的 投资 人 ， 或 其 他 可 能 没 时 间 、 意 愿 、 能 力 ， 自 行 寻 
找 杰出 投资 对 象 的 大 多 数 投资 人 ， 绝 对 不 可 能 因为 这 一 点 而 无 法 投 
资 。 其 实 ， 投 资 事务 非 澡 59 


怎样 选择 成 长 股 


专业 、 错 绎 复杂 ， 疫 有 理由 非 要 个 人 处 理 目 己 的 投资 不 可 ， 一 如 没有 
理由 强迫 个 人 当 自 己 的 律师 、 医 生 、 建 筑 师 或 汽车 技工 。 如 果 一 个 人 
对 以 上 所 说 的 特定 领域 有 兴趣 ， 就 应 该 去 执业 ， 否 则 ， 根 本 不 必 成 为 
专家 。 重 要 的 是 ， 他 必须 相当 了 解 有 关 的 原则 ， 如 此 才能 找到 真正 的 
专家 ， 而 非 找到 一 窍 不 通 或 冒充 内 行 的 人 。 从 某 些 方面 来 说 ， 认 真 仔 
细 的 外 行人 ， 选 到 杰出 的 投资 顾问 ， 比 选 到 同样 优秀 的 医生 或 律师 容 
易 。 但 从 其 他 方面 来 说 ， 则 困难 得 多 ， 因 为 近来 投资 这 个 领域 发 展 得 
比 其 他 专业 领域 快 得 多 。 但 具体 观念 尚未 成 形 ， 大 家 没有 一 个 标准 ， 
用 以 区 分 真正 的 知识 和 故弄玄虚 的 胡言 乱 语 。 投 资 理 财 这 个 领域 ， 还 
没有 一 道门 覆 ， 用 以 得 除 不 学 无 术 和 能 力 不 够 的 人 ， 一 如 法 律 或 医学 
的 领域 。 连 一 些 所 谓 的 投资 主管 机 关 ， 也 还 冯 束 基本 原则 取得 共识 ， 
所 以 不 可 能 设立 学 校 ， 训 练 投 资 专 家 ， 就 像 传 授 法 律 或 医学 知识 的 名 
校 那样 。 政 府 主管 单位 因此 更 不 可 能 发 放 执照 给 具有 必要 知识 背景 的 
人 ， 由 他 们 指导 别人 投资 ， 正 如 各 州 发 放 执照 给 合格 者 执业 当 律 师 或 
医生 的 做 法 。 没 错 ， 美 国 很 多 州 的 确 有 发 放 投 资 顾问 执照 。 不 过 这 种 
情形 中 ， 我 们 只 听 过 ， 不 给 执照 的 理由 是 育 信 诈 其 或 未 能 履行 债务 ， 
而 非 欠 缺 必 要 的 训练 或 技能 。 


所 有 这 些 事情 产生 的 不 合格 财务 顾 间 比率 ， 可 能 高 于 法 律 或 医疗 等 领 
域 。 但 由 于 某 些 补偿 性 因素 存在 ， 本 身 不 善于 投资 理财 的 个 人 ， 选 到 
能 干 的 财务 顾问 ， 可 能 比 选 到 同样 出 色 的 医生 或 律师 容易 。 观 察 哪 位 
医生 执业 60 
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时 造成 的 死亡 率 最 低 ， 不 是 选择 优秀 医生 的 办 法 。 从 辩护 案件 胜诉 和 
败诉 的 记录 ， 也 不 能 看 出 律师 的 相对 能 力 。 季 好 大 部 分 医疗 过 程 并 非 
立即 枚 天 生死 ， 而 且 好 律师 可 能 根本 不 想 对 短 公 堂 。 


投资 顾问 的 情形 则 相当 不 同 。 经 过 一 段 较 长 的 时 间 ， 便 有 相当 多 的 纪 
录 反 映 投 资 顾问 的 投资 才能 。 偶 尔 可 能 需要 五 年 的 时 间 ， 才 能 看 出 他 
们 的 真正 价值 。 通 单 不 需要 这 么 长 的 时 间 。 经 验 不 到 五 年 的 所 谓 顾 
问 ， 可 能 目 己 当 老 板 ， 也 可 能 在 别人 那里 当 伙计 。 投 资 人 把 储 著 托 付 
这 样 的 人 ， 一 般 情 况 下 ， 未 免 愚 不 可 及 。 所 以 说 ， 谈 到 投资 ， 想 选 专 
业 顾 问 的 人 ， 没 理由 不 要 求 阅读 别人 也 能 取得 、 内 容 翔实 的 投资 纪 
录 。 拿 这 些 投资 纪录 和 同期 内 的 证 券 价格 比较 ， 便 能 了 解 投资 顾问 的 
能 力 好 坏 。 投 资 人 最 后 选 定 某 些 人 或 组 织 替 他 们 理财 之 前 ， 还 有 两 件 
事 要 做 。 其 中 一 件 很 明显 非 做 不 可 ， 也 就 是 必须 确定 投资 顾问 的 诚信 
正直 毫 无 问题 和 瑕 站 。 另 一 件 事 则 比较 复杂 。 市 场 价格 下 跌 期 间 内 ， 
某 位 财务 顾问 可 能 有 远 高 于 平均 水 准 的 操作 纪录 ， 但 这 也 许 不 是 因为 
他 能 干 ， 而 是 他 把 个 人 管理 的 一 大 部 分 资金 ， 拿 去 投资 高 等 级 债券 。 
有 些 时 候 ， 价 格 长 期 上 涨 ， 另 一 位 顾问 可 能 因为 喜欢 买 风 险 高 的 边际 
公司 ， 而 有 高 于 平均 水 准 的 操作 成 绩 。 前 面 讨 论 利润 率 时 说 过 ， 这 种 
公司 通 音 只 在 这 种 时 期 有 好 表现 “_， 此 后 表现 便 相 当 差 劲 。 第 三 位 顾 
问 可 能 在 两 种 时 期 都 有 好 表现 ， 因 为 他 总 是 设法 判断 证 券 市 场 未 来 的 
走势 。 这 么 做 ， 可 能 一 段 时 间 内 有 很 好 的 成 功 ， 但 几乎 61 
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不 可 能 永远 如 此 。 


投资 人 挑选 顾问 之 前 ， 应 设法 了 解 他 的 基本 理财 观念 为 何 。 投 资 人 应 
只 挑 基本 观念 和 自己 相同 的 顾问 。 当 然 了 ， 我 相信 本 书 阐述 的 观念 ， 
基本 上 应 遵守 。 从 理财 日 时 代 走 过 来 的 许多 人 ， 信 奉 “ 买 低 卖 高 ”的 做 
法 ， 一 定 很 不 同意 这 个 结论 。 


久 资 人 如 希望 获得 长 期 厚 利 ， 则 不 管 请 投资 顾问 代劳 ， 或 者 自己 操 
作 ， 有 件 事 必须 自己 决定 。 我 认为 ， 几 乎 所 有 的 普通 股 投资 ， 目 标 都 
应 该 放 在 长 期 赚 得 厚 利 上 上。 投资 人 必须 做 这 个 决定 ， 因 为 最 能 符合 前 
章 所 述 巧 个 要 点 的 股票 类 别 ， 投 资 特性 可 能 有 很 大 的 差异 。 


天 平 的 一 边 是 大 公司 ， 进 一 步 大 幅 成 长 的 前 景 十 分 亮丽 ， 财 务 状况 非 
常 妇 好， 根基 深 植 于 经 济 沃 土 中 。 它 们 属于 “机 构 型 股票 ”的 大 类 ， 也 
就 是 保险 公司 、 专 业 受 托 人 ， 以 及 类 似 的 机 构 型 买主 会 买 这 种 股票 ， 
因为 它们 觉得 自己 可 能 误 判 市 场 价格 ， 万 一 被 迫 在 价格 走低 之 际 卖 出 
股票 ， 将 损失 一 部 分 原始 投资 资金 。 买 进 这 种 股票 ， 不 会 因 公司 竞争 
地 位 从 目前 的 水 准 下 滑 ， 导 致 更 大 的 损失 。 


道 氏 化 学 公司 (D 上 wChe 而 械 C" m 详 my ) 、 杜 邦 (Du I5nt) 和 国 
际 商 业 机 器 公司 (htem 丽 OnalB 璐 认 以 抬 肥 一 chi1、) 是 这 类 成 长 型 
股票 ( 脚 wths 比 k ) 的 好 例子 。 我 在 第 一 章 提 过 ，1 叫 6 年 到 1956 年 
十 年 内 ， 高 等 级 债券 的 投资 报酬 率 乏 善 可 陈 。 这 段 时 间 结 束 时 ， 三 支 
股票 一 道 氏 、 杜 邦和 IBM 一 价值 都 是 期 初 售 价 的 五 倍 左右 。 从 62 
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当期 收益 的 观点 来 说 ， 十 年 内 ， 这 些 股票 的 持 有 人 都 未 受 损伤 。 例 

如 ， 就 当期 市 价 而 言 ， 道 氏 向 以 报酬 率 偏 低 著称 ， 但 在 这 上段 期 间 之 初 
买 进 道 氏 股票 的 投资 人 ， 到 了 ;期 未 ， 从 当期 收益 的 角度 来 看 ， 表 现 很 
好 。 虽 然 买 进 时 ， 道 氏 的 报酬 率 只 有 约 2 . 5 % (这 上 段 期 间 内 ， 所 有 股 


票 的 收益 率 都 很 高 ， 仅 仅 十 年 后 ， 它 的 股利 增加 ， 或 将 股票 拆 分 好 
几 次 ， 以 十 年 前 的 投资 价格 计算 ， 投 资 人 享有 的 股利 报酬 率 介 于 8 % 
到 9 % 间 。 更 重要 的 是 ， 对 类 似 这 三 支 股票 的 杰出 公司 来 说 ， 这 上段 十 
年 期 间 没 有 什么 特别 不 一 样 的 地 方 。 好 几 十 年 中 ， 除 了 1929 年 到 19 犯 
年 的 大 空头 市 场 ， 或 二 次 世界 大 战 等 偶尔 出 现 的 暂时 性 影响 因素 之 
外 ， 这 些 股票 一 直 有 极为 出 色 的 表现 。 


天 平 的 另 一 端 也 非常 值得 长 期 投资 。 它 们 往往 是 相当 年 轻 的 小 型 公 
司 ， 每 人 万 到 以 X ) 万 或 7 的 万 美元 ， 但 它们 拥 
有 前 景 看 好 产品 C 为 符合 前 面 所 说 巧 个 要 点 ， 这 些 公 司 通常 同时 拥有 
杰出 的 经 营 管理 人 员 和 同样 能 干 的 科技 人 才 ， 抢 先进 军 前 景 看 好 的 新 
领域 或 经 济 效益 高 的 领域 。1953 年 股票 首次 公开 上 市 的 安培 斯 公司 
( 采 职 xCo 卿 以 ion ) 可 能 是 这 类 公司 很 好 的 例子 。 四 年 内 这 支 股 票 的 
价值 上 涨 了 七 倍 以 上 。 


这 两 个 极端 之 间 ， 有 许多 未 来 看 好 的 其 他 成 长 型 公司 ， 介 于 1953 年 年 
轻 、 高 风险 的 安培 斯 公司 ， 和 今天 根基 稳固 的 道外 、 杜 邦和 IBM 之 
间 。 假 使 现在 要 选 购 股 票 (参考 下 一 章 ) ， 投 资 人 应 买 哪 一 种 ? 


到 目前 为 止 ， 年 轻 的 成 长 型 股票 最 有 可 能 上 涨 。 有 63 
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些 时 候 ， 十 年 内 可 以 上 涨 数 十 倍 之 多 。 但 技巧 纯熟 的 投资 人 ， 了 也 难免 
偶尔 犯错 。 投 资 人 干 万 不 能 志 记 ， 要 是 投资 这 类 普通 股 犯 下 错误 ， 丢 
出 去 的 每 一 块 钱 可 能 消失 不 见 。 相 反 的 ， 如 果 根 据 下 章 所 述 的 原则 买 
股票 ， 则 投资 历史 较 悠 久 、 根 基 较 稳固 的 成 长 型 股票 ， 纵 使 因为 整体 
股市 出 乎 意料 下 跌 而 有 损失 ， 也 属 暂 时 性 质 。 这 类 大 型 成 长 股 的 长 期 
增值 潜力 ， 远 低 于 小 型 、 年 轻 的 公司 ,但 整体 而 言 ， 是 非常 值得 投资 

的 对 象 。 即 使 最 保守 的 成 长 股 ， 至 少 也 会 增值 到 其 原始 股 的 数 倍 之 


多 。 


因此 ， 任 何人 拿 一 笔 对 自己 和 家 人 枚 关 重 大 的 钱 去 冒险 时 ， 应 遵守 的 
原则 相当 明显 。 这 个 原则 是 ,“ 大 部 分 ”资金 投入 的 公司 ， 即 使 不 像 道 
氏 、 杜 孝 或 IBM 那么 大 ， 至 少 应 该 比较 接近 这 类 型 的 公司 ， 而 不 是 年 
轻 的 小 型 公司 。 所 谓 “ 大 部 分 ”资金 ， 到 底 是 占 总 投资 资金 的 印 % 或 100 
% ， 要 看 每 个 人 的 需求 或 需要 而 定 。 膝 下 无 子 的 某 位 喜 妇 ， 如 果 总 资 
产 有 50 万 美元 ， 或 许可 以 把 全 部 资金 拿 去 买 较 保守 的 成 长 股 。 另 一 位 
窒 妇 的 投资 资金 是 100 万 美元 ,但 有 三 个 子女 ， 则 为 了 奉子 女 着 想 ， 

望 资 产能 够 增值 一 可 是 不 希望 危及 目前 的 生活 水 准 一 则 可 能 拿 15 

% 的 资金 ， 投 人 精 挑 细 选 的 年 轻 小 型 公司 。 一 位 企业 人 士 如 有 妻子 、 

两 个 小 孩 ， 目 前 可 以 投资 的 资金 是 40 万 美元 ， 收 入 够 多 ， 缴 纳 所 得 税 
后 ， 每 年 能 存 1 万 美元 ， 有 可 能 拿 现 有 40 万 美元 全 部 投资 较为 保守 的 
成 长 股 ， 但 每 年 】 万 美元 的 新 储蓄 用 以 购买 风险 较 高 的 股票 。 不 过 所 
有 这 些 例子 中 ， 投 资 较为 保守 的 股票 ， 长 期 64 
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增值 幅度 必须 够 大 ， 足 以 弥补 投资 风险 较 高 的 股票 。 同 时 ， 如 果 审 慎 
选择 的 话 ， 风 险 较 高 的 股票 可 能 大 幅 提高 总 资本 利得 。 如 果 这 样 的 事 
发 生 ， 同 样 重 要 的 是 ， 年 轻 高 风险 公司 由 于 本 身 不 断 发 展 成 熟 ， 可 能 
终 有 一 天 成 长 到 股票 不 再 带 有 以 前 那么 高 的 风险 ， 甚 至 可 能 进步 到 机 
构 投资 人 开始 购买 的 地 步 。 


小 额 投资 人 的 问题 有 点 麻烦 。 投 资 大 户 往 往 能 够 完全 漠视 股利 回报 
率 ， 动 用 所 有 的 资金 以 获取 最 高 的 成 长 潜力 。 以 这 种 方式 投资 之 后 ， 
他 还 是 能 从 那些 股票 获得 足够 的 股利 ， 支 应 理想 中 的 生活 水 准 ， 或 者 
股利 收 和 信和 其 他 正常 收入 加 起 来 ， 能 让 他 过 那 种 生活 水 准 。 但 是 不 管 
收益 率 多 高 ， 大 部 分 小 额 投 资 人 没 办 法 靠 投 资 报 酬 过 活 ， 因 为 他 们 持 
有 的 股票 总 值 不 够 多 。 所 以 对 小 额 投资 人 来 说 ， 面 对 当期 股利 报酬 的 
问题 时 ， 通 单 必须 二 选 一 : 现在 开始 每 年 有 几 百 美元 的 收 信 ， 或 者 未 
来 某 日 ， 获 得 数 倍 于 此 的 收入。 


就 这 件 很 重要 的 事 做 出 决定 之 前 ， 有 个 问题 ， 小 额 投资 人 应 正面 面 

对 : 用 于 投资 普通 股 的 资金 ， 只 能 是 真正 多 余 的 资金 。 这 不 表示 ， 超 
过 日 常生 活 开 销 所 需 的 资金 ， 都 应 用 于 投资 。 除 了 十 分 异常 的 状况 ， 
他 应 有 数 千 美元 以 备 不 时 之 需 ， 足 以 应 付 急 病 或 其 他 意外 紧急 事故 的 
伦 费 ， 之 后 才 考虑 购买 普通 股 等 具有 内 在 风险 的 东西 。 同 样 的， 打算 
伦 在 某 种 特定 用 途 的 资金 ， 如 送 孩 子 上 大 学 ， 绝 对 不 该 拿 到 股票 市 场 
冒险 。 考 虑 了 这 类 事情 之 后 ， 才 应 投资 普通 股 。 
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接 下 来 ， 小 额 投资 人 多 余 资金 的 运用 口 标 ， 必 须 考量 个 人 的 选择 和 本 
身 特殊 的 处 境 ， 包 括 其 他 收入 的 多 寡 和 性 质 。 年 轻 男 士 或 女士 、 有 特 
别 值得 关爱 的 子女 或 其 他 继承 人 的 中 老年 投资 人 ， 可 能 愿意 牺牲 每 个 
月 30 美元 或 40 美元 的 股利 收 人 ， 好 在 十 五 年 后 取得 十 倍 于 此 的 收 
人 。 相 反 的 ， 没 有 亲近 继承 人 的 老年 入 ， 当 然 希望 马上 获得 较 多 的 收 
入 。 另 外 ， 平常 收入 相当 少 ， 而 且 财 务 负担 沉重 的 人 ， 除 了 好 好 应 付 
眼前 迫切 的 需要 之 外 ， 可 能 别 无 选择 。 


但 是 对 绝 大 多 数 的 小 额 投资 人 来 说 ， 立 即 获 得 收入 是 否 重要 ， 纯 属 私 
人 问题 ， 可 能 主要 要 看 每 位 个 别 投资 人 的 心理 动机 。 依 我 个 人 之 见 ， 
眼前 少量 的 额外 收入 ( 税 后 ) 和 未 来 儿 年 有 高 收 人 ， 而 且 可 能 让 子女 
富有 比 起 来 ， 食 之 无 味 。 其 他 人 对 这 件 事 的 看 法 也 许 大 不 相同 。 本 书 
所 述 投资 程序 ， 是 针对 投资 大 户 ， 以 及 在 这 个 问题 上 看 法 和 我 相同 的 
小 额 投 资 人 ; 他 们 希望 根据 所 说 的 原则 ， 找 到 聪明 的 方法 ， 实 现 前 述 
的 可 能 成 果 。 


任何 人 投资 时 运用 这 些 原则 能 否 成 功 ， 取 决 于 两 件 事 。 其 一 是 运用 这 
些 原 则 时 的 技巧 恨 魔 ; 另 一 当然 是 运气 好 不 好 。 目 前 这 个 时 代 中 ， 某 
个 研究 实验 宇明 天 可 能 有 始 料 未 及 的 发 现 ， 但 这 个 实验 室 和 你 已 经 投 


资 的 公司 无 天 。 这 个 时 代 中 ， 五 年 后 之 无 关联 的 研究 发 展 ， 可 能 使 你 
及 资 的 公司 鳃 余 增 为 三 倍 或 碱 半 。 所 以 就 任何 一 笔 投 资 来 说 ， 运 气 好 
坏 显 然 扮 演 重 要 的 角色 。 资 金 规模 中 等 的 投资 人 ， 相 较 于 资金 很 少 的 
有 资 人 占有 优势 ， 道 理 66 
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便 在 这 里 。 如 果 你 能 精 挑 细 选 几 样 投资 ， 则 运气 好 坏 大 致 可 以 相互 抵 
消 。 


不 过 ， 对 偏爱 几 年 后 获得 高 额 收入 ， 而 不 求 今 天 拥有 最 高 报酬 的 投资 
大 户 和 小 额 投资 人 而 言 ， 最 好 记 住 ， 过 去 35 年 ， 各 金融 机 构 做 过 无 数 
研究 ， 比 较 一 r 两 种 做 法 的 成 果 : 所 买 普 通 股 提供 高 股利 收益 率 ， 以 
及 所 买 股票 的 收益 率 低 ， 但 公司 着 眼 于 未 来 的 成 长 和 资产 再 投资 ， 就 
我 所 知 ， 每 一 份 研究 都 指出 相同 的 趋势 : 五 年 或 十 年 期 内 ， 成 长 型 股 
票 的 资本 增值 幅度 远 高 于 另 一 种 股票 。 更 叫 人 惊讶 的 是 ， 同 一 时 段 

内 ， 这 类 股票 通常 会 提高 股利 ， 虽 然 和 那 时 已 经 上 涨 的 股价 比 起 来 ， 

报酬 仍然 偏 低 ， 但 和 当初 只 看 收益 率 挑 选 出 来 的 股票 相 比 ， 这 时 它们 
的 原始 投资 股利 报酬 比较 高 。 换 句 话说 ， 成 长 股 不 只 在 资本 增值 方面 
表现 出 色 ， 一 段 合 理 的 时 间 内 ， 因 为 公司 不 断 成 长 ， 股 利 报酬 也 有 同 
样 不 俗 的 问 出 。 


第 五 章 何 时 买 进 


前 面 几 章 试图 指出 投资 成 功 的 核心 ， 在 于 找到 未 来 几 年 每 股 鳃 余 将 大 
幅 成 长 的 少数 股票 。 因 此 ， 到 底 有 没有 理由 挪 出 时 间 和 精力 偏离 这 个 
主题 ? 何 时 买 进 的 问题 重要 吗 ? 一 旦 投资 人 肯定 他 已 找到 一 支 好 股 ， 
任何 时 候 不 都 是 很 好 的 买 进 时 机 吗 ? 这 些 间 题 的 答案 ， 部 分 取决 于 投 
资 人 的 目标 ， 也 和 他 的 个 性 有 天 。 


举 个 例子 来 说 明 。 由 于 事后 检讨 一 向 不 费 吹 灰 之 力 ， 所 以 我 们 拿 近代 
金融 史上 的 极端 实例 来 解释 。1929 年 夏 ， 也 就 是 美国 有 史 以 来 最 严重 
的 股市 骨 盘 之 前 不 久 ， 精 挑 细 选 买 进 几 家 公司 的 股票 。 假 以 时 日 ， 这 
些 股票 终 会 带 来 不 错 的 报酬 。 但 25 年 后 ， 投 资 人 使 出 浑身 解数 ， 挑 出 
合适 的 公司 ， 之 后 再 多 花 点 力气 ， 了 解 成 长 股 买 进 时 机 的 少数 简单 原 
则 ， 则 这 些 股票 的 涨幅 ， 将 远 高 于 1929 年 夏 买 进 股票 的 涨幅 。 


换 句 话说 ， 买 到 正确 的 股票 ， 并 抱 牢 够 长 的 时 间 ， 总 会 市 来 一 些 利 
润 。 通 单 它们 会 创造 可 观 的 利润 。 不 过 ， 要 获得 最 高 的 利润 ， 也 就 是 
如 前 所 述 的 那 种 惊人 利润 ， 则 应 考虑 进出 时 机 的 间 题 。 
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我 觉得 ， 传 统 上 选取 买 进 股票 时 机 的 方法 ， 表 面 上 说 得 头头 是 道 ， 其 
实 十 分 愚蠢 。 依 传统 的 方法 ， 投 资 人 必须 先 搜集 一 大 堆 经 济 资料 ， 从 
这 些 资料 ， 得 出 一 般 企 业 中 短期 景气 状况 的 结论 。 比 较 老 练 的 投资 

人 ， 除 了 研判 景气 状况 ， 通 常 还 会 预测 未 来 的 资金 利率 走向 。 接 着 ， 
如 果 所 有 的 预测 都 指出 背景 状况 不 会 大 幅 亚 化 ， 则 结论 是 想 买 的 股票 
或 许可 以 放手 去 买 。 有 些 时 候 ， 地 平 线 上 似乎 乌云 涌现 ， 运 用 这 种 通 
用 方法 的 人 ， 会 延缓 或 取消 买 进 想 买 的 股票 。 


我 反对 使 用 这 种 方法 ， 不 是 因为 它 在 理论 上 不 合理 ， 而 是 目前 人 类 预 
测 未 来 景气 趋势 的 经 济 学 知识 尚 嫌 不 足 ， 实 务 上 不 可 能 应 用 这 种 方 
法 。 预 测 正 确 的 机 率 不 够 高 ， 实 在 不 适合 以 这 种 方法 为 基础 ， 拿 储蓄 
去 冒险 投资 。 或 许 情况 不 见得 永远 如 此 ， 五 或 十 年 内 可 能 改观 也 说 不 
定 。 目 前 ， 能 力 强 的 人 试 着 利用 电脑 ， 建 立 错综复杂 的 “输出 一 输入 ” 
模式 ， 也 许 将 来 某 一 天 ， 有 可 能 相当 精确 地 预知 未 来 的 景气 趋势 。 


这 样 的 事情 出 现时 ， 投 资 普 通 股 的 艺术 或 许 必须 改头换面 。 不 过 ， 这 
事 没 出 现 前 ， 我 相信 预测 景气 趋势 的 经 济 学 ， 不 妨 视 为 有 如 中 世纪 的 
炼金 术 ， 不 能 和 今天 的 化 学 相提并论 。 那 时 的 炼金 术 和 今天 的 景气 预 
测 一 样 ， 基 本 原理 刚 从 一 堆 神 秘 的 符 区 中 现 身 。 但 是 炼金 术 的 这 些 原 
理 ， 没 有 进步 到 可 以 做 为 安全 的 基础 ， 据 以 采取 行动 。 


如 同 1929 年 ， 经 济 偶 尔 会 脱离 常态 ， 投 机 至 风 盛行 。69 
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即使 以 我 们 目前 对 经 济 无 知 的 状态 来 说 ， 也 有 可 能 相当 准确 地 猜 出 将 
发 生 什 么 事 。 不 过 我 怀疑 ， 猜 对 的 年 头 不 超过 十 分 之 一 。 未 来 的 比率 
可 能 更 低 。 


典型 的 投资 人 已 经 习 于 听信 经 济 预 测 ， 可 能 开始 过 份 信任 这 些 预测 的 
可 靠 性 。 果 真如 此 ， 我 建议 他 去 找 二 次 世界 大 战 结束 后 任 一 年 的 〈 商 
业 金 融 年 鉴 》 (OO 翔 功 e 代 ial & rinancialC 采 nicle ) 过 期 刊物 档案 。 

事实 上 ， 即 使 他 晓得 这 些 预测 难免 犯错 ， 去 查 这 些 档案 对 他 或 许 仍 有 
帮助 。 不 管 选 看 哪 一 年 ， 他 会 找到 很 多 文章 ， 里 面 有 知名 经 济 和 金融 
权威 人 士 对 未 来 展望 的 看 法 。 由 于 这 份 刊物 的 编辑 似乎 刻意 平衡 内 

容 ， 让 乐观 和 悲观 的 意见 并 陈 ， 所 以 在 过 期 刊物 中 找到 相反 的 预测 不 
足 为 奇 。 叫 人 稀奇 的 是 这 些 专家 看 法 分 层 的 程度 。 更 令 人 惊讶 的 是 ， 
有 些 论 点 强 而 有 力 ， 条 理 分 理 ， 叫 人 折服 。 后 来 却 证 明 是 错 的 。 金 融 
圈 不 断 尝 试 根据 随机 和 可 能 不 完整 的 事实 资料 ， 腾 测 未 来 的 经 济 情 


势 ， 而 且 所 花心 血 之 多 ， 令 人 不 禁 想 问 : 要 是 只 花 少数 心血 ， 用 在 可 
能 更 有 用 的 事情 上 ， 会 有 什么 样 的 成 就 ? 我 老 爱 拿 经 济 预 测 和 炼金 术 
时 代 的 化 学 相互 比较 。 显 然 没 办 法 做 好 的 事 ， 却 有 那么 多 人 耽 溺 其 
中 ， 这 种 行为 或 许 也 可 拿 来 和 中 世纪 比较 。 


那 段 时 期 内 ， 大 部 分 西方 世界 人 士 不 必 有 那么 多 欲望 ， 也 不 用 承受 那 
么 多 苦难 ， 主 要 原因 出 在 人 们 把 相当 多 的 精力 投 人 徒劳 无 功 的 事物 

上 。 人 们 伦 了 很 多 时 间 辩 论 有 多 少 天 使 能 停留 在 一 根 针头 上 。 坛 想 : 
要 是 腾 出 一 半 的 思虑 ， 探 索 如 何 消 饵 饥饿 、 疾 病 、 贪 禁 ， 情 况 会 如 70 
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何 ? 今天 投资 圈 伦 了 很 多 心力 ， 试 图 预测 未 来 的 经 济 循环 趋势 ， 如 果 
腾 出 其 中 一 部 分 心力 ， 用 在 更 有 生产 力 的 目的 上 ， 或 许 能 产生 惊人 的 
成 束 。 


那么 ， 如 果 传 统 上 有 关 近 期 经 济 展望 的 研究 ， 不 能 提供 正确 的 方法 ， 
让 我 们 确定 合适 的 买 进 时 机 ， 有 什么 办 法 能 告诉 我 们 这 件 事 ?答案 和 
成 长 股本 身 的 特性 有 关 。 虽 嫌 重 复 ， 我 们 还 是 要 挪 出 一 点 时 间 ， 复 习 
前 一 章 所 说 ， 十 分 理想 的 投资 对 象 具备 的 特质 。 这 类 公司 通常 在 某 些 
技术 方面 走 在 非 党 前端。 它们 正在 实验 室 开发 各 种 新 产品 或 工艺 ， 并 
透 过 试车 工矿， 初步 商业 化 生产 。 这 些 事情 必须 伦 钱 ， 金 额 不 一 ， 难 
免 消 耗 其 他 业务 的 利润 。 商 业 生产 的 初期 阶段 ， 为 了 生产 足够 的 新 产 
品 数 量 ， 以 获取 理想 的 利润 率 ， 必 须 额 外 增加 销售 费用 。 这 个 开发 阶 
段 立 即 出 现 的 损失 ， 甚 至 可 能 高 于 试车 工厂 的 花费 。 对 投资 人 而 言 ， 
这 些 事情 有 两 个 层面 格外 重要 。 其 一 是 新 产品 开发 周期 的 时 间 表 不 可 
能 十 分 确定 ， 另 一 是 即使 经 营 管理 绝 佳 的 企业 ， 也 有 开发 失败 的 时 
候 ， 而 且 这 是 经 营 过 程 中 难以 避免 的 伦 费 。 拿 运动 比赛 来 说 ， 连 棒球 
联盟 中 最 出 色 的 冠军 队伍 ， 也 有 打 输 球 的 时 候 。 谈 到 普通 股 的 买 进 时 
机 ， 开 发 新 工艺 最 值得 密切 注意 的 地 方 ， 或 许 在 于 全 面 性 的 首座 商业 
化 工厂 何 时 开始 生产 。 即 使 使 用 旧 工 艺 或 生产 旧 产 品 的 新 厂房 ， 试 产 


期 可 能 还 是 要 六 到 八 个 星期 ， 而 且 相 当 花 钱 。 时 间 必 须 这 么 长 ， 才 能 
调整 设备 达到 理想 的 运转 效率 ， 并 消除 无 法 避免 的 “臭虫 "， 这 些 臭虫 
单 会 侵 人 错综复杂 的 现代 化 设 71 
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备 中 。 如 果 工 艺 属于 革命 性 的 发 展 ， 则 昂贵 的 试 产 期 所 需 时 间 ， 可 能 
远 远 超过 公司 中 看 法 最 悲观 的 工程 师 的 估计 值 。 等 到 问题 终于 解决 的 
时 候 ， 筋 疲 力 尽 的 持 股 和 人 还 是 没 办 法 期 待 立 即 获得 利润 。 他 们 仍 须 再 
等 好 几 个 月 ， 资 金 进一步 耗损 ， 因 为 公司 必须 挪用 旧 产 品 线 更 多 的 盔 
余 ， 发 动 特 别 的 销售 和 广告 功 势 ， 好 让 新 产品 为 消费 者 接受 。 


做 这 些 努 力 的 公司 ， 其 他 旧 产 品 的 营业 收入 可 能 继续 成 长 ， 因 此 一 般 
持 股 人 不 会 看 到 利润 有 所 流失 。 不 过 实际 的 情形 往往 相反 。 经 营 管理 
良 善 的 公司 中 ， 实 验 室 正 在 研发 绝 佳 新 产品 的 消息 一 传 出 ， 买 主 便 会 
蜂拥 而 来 ， 推 升 该 公司 的 股票 价格 。 试 车 毛 厂 运转 成 功 的 消息 传 出 ， 
股价 涨 得 更 高 。 很 少 人 想到 一 个 旧 比 喻 ， 说 试车 工厂 的 运转 ， 有 如 在 
崎 凤 的 乡间 小 路 上 ， 以 10 哩 的 时 速 开车 。 商 业 化 量 产 工厂 ‘的 运转 ， 

则 有 如 在 同样 的 道路 上 以 100 哩 的 时 速 开 车 。 


接 下 来 ， 月 复 一 月 ， 商 业 化 量 产 工厂 的 困难 慢 慢 浮现 之 后 ， 始 料 未 及 
的 费用 支出 导致 每 股 禹 余 重 迭 。 广 房 营运 陷 人 困境 的 消息 传 开 。 没 人 
能 保证 问题 何 时 可 以 解决 。 本 来 积极 买 进 的 人 ， 失 望 之 余 ， 大 量 卖 
出 ， 股 价 随 之 下 跌 。 困 顿 期 拖 得 人 鳄 和 久 ， 市 价 跌 得 鳄 深 。 最 后 ， 厂 房 终 
于 运转 顺畅 的 好 消息 出 现 ， 股 价 连续 弹 升 两 天 。 不 过 接 下 来 一 季 ， 特 
别 的 销售 费用 导致 纯 益 进一步 下 降 ， 股 价 跌 到 多 年 来 的 最 低 水 准 。 整 
个 金融 圈 都 晓得 该 公司 的 管理 阶层 犯 下 大 错 。 
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这 个 时 候 ， 这 支 股 票 也 许 很 值得 买 进 。 一 旦 额外 的 销售 努力 创造 出 足 
够 的 销售 数量 ， 而 且 工厂 终于 获得 利润 ， 正 常 的 销售 努力 往往 足以 继 
续 推 动 营业 收入 上 升 好 几 年 。 由 于 使 用 的 技术 相同 ， 第 二 座 、 第 三 
座 、 第 四 座 、 第 五 座 厂 房 建 广 运转 ， 几 乎 没有 延误 ， 而 且 不 必 有 负担 第 
一 座 工 广元 长 的 试车 期 间 发 生 的 特殊 费用 。 到 了 第 五 座 工 厂 全 能 运转 
之 际 ， 公 司 规模 已 成 长 得 相当 大 ， 业 务 蒜 蒜 日 上 。 这 时 ， 另 一 种 全 新 
产品 的 整个 周期 重新 上 演 一 次 ， 但 公司 整体 的 僵 余 不 致 受到 拖累 ， 股 
票 价格 也 不 会 出 现 同样 的 下 跌 走 势 。 投 资 人 已 在 正确 的 时 机 买 到 合适 
的 股票 ， 能 够 成 长 好 几 年 。 


当年 的 第 一 版 中 ， 我 用 以 下 的 文字 描述 这 种 机 会 。 我 用 到 的 例子 ， 那 
时 还 算 相当 新 疑 。 我 说 : 


" 1954 年 国会 选举 前 不 久 ， 一 些 投资 基金 掌握 了 当时 的 情势 。 在 那 之 
前 好 几 年 内 ， 美 国 氰 胺 公司 (Ame 'canq?d) 在 市 场 上 的 本 蔓 比 远 低 
于 其 他 大 部 分 主要 化 学 公司 。 我 相信 这 是 因为 金融 圈 普 遍 认 为 ， 虽 然 
该 公司 的 b 刃 erle 事业 部 是 全 球 最 杰出 的 制药 组 织 之 一 ， 但 规模 相对 较 
大 的 工业 和 农业 化 学 部 门 ， 构 成 一 个 大 杂烩 ， 工 厂 费 用 支出 沉重 ， 效 
率 低落 ; 这些 厂 房 是 百业 欣欣 向 荣 的 20 年 代 ， 典 型 的 ' 股 市 :合并 热潮 
期 间 拼凑 起 来 的 。 一 般 人 普遍 认为 这 不 是 理想 投资 对 象 具备 的 特质 。 
“但 是 大 多 数 人 没有 注意 到 ， 新 上 任 的 管理 阶层 坚定 果断 地 缩减 生产 成 
本 、 裁 状 见 员 和 宛 物 、 精 简 组 织 ， 只 是 没有 大 张 旗 鼓 。 人 家 只 注意 到 
这 家 公司 “ 正 下 豪 73 
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赌 ' 一 以 它 的 规模 来 说 ， 竟 在 路 易 斯 安 纳 州 霍 提 尔 ( 几 nier ) 斥 巨 资 盖 
了 一 座 很 大 的 有 机 化 学 新 工厂 。 这 座 广 房 的 工程 设计 很 复杂 ， 预 估 的 
损益 平衡 点 日 期 落后 好 几 个 月 才 出 现 ， 自 然 不 足 为 奇 。 但 霍 提 尔 ) 一 
的 问题 继续 存在 ， 美 国 氰 胺 的 股票 雪上 加 霜 。 这 个 时 期 ， 前 面 所 提 的 


那些 投资 基金 见 到 买点 已 到 ， 以 平均 45 % 美 元 的 价格 买 进 。 由 于 1957 
年 股票 一 股 拆 分 成 两 股 ， 等 于 目前 的 股票 价格 每 股 为 22 % 美 元 。 


“此 后 情况 如 何 ? 这 家 公司 已 经 历 一 段 充 分 的 时 间 ，1954 年 霍 提 尔 厂 
开始 获 利 。 (目前 的 ) 普通 股 每 股 鳃 余 从 1954 年 的 1 . 48 美元 ， 提 高 
为 1956 年 的 每 股 2. 10 美元 ，1957 年 可 望 再 略微 提升 ， 而 这 一 年 大 部 
分 化 学 业 (不 是 制药 业 ) 的 利润 都 不 如 前 一 年 。 至 少 同样 重要 的 

是 ,华尔街 ' 业 已 认 清美 国 氰 胺 的 工业 和 农业 化 学 事业 值得 机 构 投资 
人 投资 。 结 果 ， 这 支 股票 的 本 蔓 比 大 幅 改观 。 不 到 三 年 的 时 间 内 ， 盈 
余 成 长 37 % ， 市 值 增加 约 85 %。” 写 下 这 些 文字 之 后 ， 金 融 圈 对 美国 
氰 胺 公司 的 评价 不 断 提高 ， 而 且 这 种 情况 似乎 会 持续 下 去 。1959 年 的 
鳃 余 可 望 超过 1957 年 2 . 42 美元 的 前 一 历史 最 高 纪录 ， 所 以 股票 市 价 
稳定 攀高 。 目 前 价格 约 为 60 美元 ， 自 本 书 第 一 版 推荐 买 进 这 支 股 票 以 
来 ,五 年 内 盈余 增加 约 70 % ， 市 值 上 升 163 %。 


很 高 兴 能 以 这 种 快乐 的 笔调 结束 讨论 美国 氰 胺 公司 。 不 过 在 本 书 修正 
版 的 序 中 ， 我 曾 提 到 ， 本 修正 版 要 做 忠实 的 记录 ， 而 不 是 只 记录 到 目 
前 为 止 看 起 来 最 准确 的 记 74 
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录 。 你 可 能 注意 到 ， 本 书 第 一 版 中 ， 我 提 到 1954 年 “ 某 些 基金 " 买 进 美 
国 氰 胺 公司 的 股票 ， 这 些 基金 已 经 不 再 持 有 这 支 股 票 ，1959 年 春 卖 出 
持 股 的 平均 价格 是 49 美元 左右 。 当 然 了 ， 这 个 价格 远 低 于 目前 的 市 
价 ， 但 仍 有 约 110 % 的 获 利 。 


这 种 获 利率 水 准 和 卖 出 决定 宫 无 关系 。 卖 出 决定 的 背后 有 两 个 动机 。 

其 一 是 另 一 家 公司 的 长 期 展望 似乎 更 好 。 下 一 章 会 讨论 卖 出 有 理 的 这 
个 原因 。 虽 然 时 间 还 不 够 长 ， 足 以 提供 证 据 ， 做 成 结论 ， 但 到 目前 为 
止 ， 比 较 两 支 股票 的 市 场 价格 ， 卖 出 行动 似乎 正确 。 


不 过 ， 改 变 投资 决定 的 第 二 个 动机 ， 事 后 看 来 比较 欠缺 说 服 力 。 那 是 
相对 于 最 出 色 的 竞争 同业 ， 美 国 氰 胺 的 前 景 令 人 忧虑 。 美 国 氰 胺 的 化 
学 (不 是 制药 ) 事业 未 如 预期 ， 利 润 率 大 幅 提 升 ， 并 建立 赚钱 的 新 产 
品 线 。 除 了 这 些 因 素 叫 人 关切 ， 该 公司 企图 在 竞争 极为 激烈 的 纺织 业 
打 进 丙烯 酸 纤 维 市 场 ， 可 能 增加 不 少 成 本 ， 前 景 相当 不 明确 。 这 种 想 
法 或 许 正确 ， 但 事后 来 看 可 能 仍 是 错误 的 投资 决定 ， 因 为 L 效 ed 。 制 
药 事业 部 的 远景 明亮 。 股 票 卖 出 之 后 ， 它 的 远景 更 为 清楚 。 中 期 来 

看 , 工 司 erle 的 获 利 能 力 有 可 能 进一步 跃升 ， 主 要 是 因为 (1 ) 推出 前 
景 相 当 不 错 的 新 抗生素 ， 以 及 (2 ) 一 种 口服 “天 然 ” 小 儿 麻 痹 疫苗 可 
望 出 现 庞 大 的 市 场 。 在 这 个 领域 ， 这 家 公司 ‘之 是 领导 厂商 。 这 些 发 展 
淡 得 情势 变 得 有 问题 ， 只 有 将 来 才能 证 明 抛售 美国 氰 胺 股票 的 决定 可 
能 没有 犯 下 投资 错误 。 由 于 研究 可 犯 下 的 错误 ， 比 回顾 过 去 的 成 功 ， 
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获 益 更 多 ， 我 建议 一 虽 有 狂妄 之 谨 一 任何 想 精 进 投资 技巧 的 人 ， 不妨 
把 后 面 儿 段 画 起 来 ， 看 完 下 一 章 * 何 时 卖 出 ”之 后 ， 再 重 看 这 几 段 。 


接 下 来 容 我 再 谈 另 一 个 最 近 的 例子 ， 用 以 说 明 本 书 第 一 版 提 过 的 这 种 
买 进 机 会 。 我 说 : 


, "1957 年 下 半年 ， 食 品 机 械 化 学 公司 (E 脱 d Machinery and Chen 疲 al 
。 卿 Ition ) 的 情况 有 点 类 似 。 一 些 大 型 机 构 买 主 喜欢 这 支 股票 已 有 
僵 段 时 间 。 不 过 ， 更 多 人 似乎 觉得 ， 虽 然 他 们 有 兴趣 ， 但 一 些 事情 ， 
需要 看 到 有 利 的 证 据 ， 才 会 去 买 股 票 。 要 了 解 为 什么 有 这 种 态度 ， 必 
须 看 一 下 当年 的 若干 背景 环境 。 


“二 次 世界 大 战 以 前 ， 这 家 公司 只 生产 各 式 机 械 。 由 于 经 营 管理 优异 ， 
开发 工程 设计 也 一 样 优异 ， 食 品 机 械 公司 成 了 战 前 获 利 十 分 可 观 的 投 
资 对 象 之 一 。 战 争 期 间 ， 除 了 制造 公司 相当 拿手 的 军需 品 ， 还 建立 起 


多 元 化 的 化 学 事业 。 这 么 做 ， 目 的 是 希望 透 过 消费 性 产品 的 生产 ， 稳 
定 机 械 事 业 周 期 性 荣 枯 的 冲击 。 消 费 性 产品 的 销售 能 够 持续 扩张 好 几 
年 ， 因 为 可 以 利用 公司 做 得 十 分 成 功 的 机 械 和 军需 品 事业 部 类 似 的 研 
究 方式 。 


“到 了 1952 年 ， 食 品 机 械 公司 收 构 另 外 四 家 公司 ， 改 成 四 个 (现在 是 
五 个 ) 事业 部 。 把 军需 品 部 门 加 进去 ， 合 起 来 的 销售 额 略 低 于 总 销售 
额 的 一 半 ， 如 果 只 考虑 正常 的 非 国 防 事业 ， 则 了 略 高 于 一 半 。 收 购 之 前 
和 收购 之 后 几 个 年 头 内 ， 这 些 化 学 单位 的 变动 很 大 。 其 中 之 一 在 某 个 
快速 成 长 的 领域 居 龙 头 老 大 地 位 ， 利 润 率 高 ， 技 术 能 76 
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力 在 业内 无 人 能 出 其 右 。 另 一 个 单位 则 苦于 厂房 老 旧 、 利 润 率 低 、 土 
气 差 。 所 有 的 化 学 单位 平均 而 言 ， 和 真正 的 化 学 业 领导 公司 还 差 上 一 
大 截 。 有 些 化 学 单位 生产 中 间 产 品 ， 但 不 生产 基本 原材料 。 有 些 化 学 
单位 有 很 多 低 利润 原材料 ， 但 几乎 不 从 这 些 原材料 生产 利润 率 较 高 的 
产品 。 


“从 所 有 这 些 事实 ， 金 融 圈 做 成 若干 相当 肯定 的 结论 。 机 械 事 业 部 一 
每 年 的 内 部 成 长 率 是 9 % 到 10 % (和 整体 化 学 业 相当 ) ， 年 复 一 年 ， 
展现 他 们 有 能 力 设计 和 销售 富有 创意 和 商业 上 有 价值 的 新 产品 ， 而 且 
在 各 自 的 领域 盖 了 成 本 最 低 的 工厂 一 是 评价 最 高 的 投资 对 象 。 但 在 化 
学 事业 部 有 更 高 的 整体 利润 率 和 展现 其 他 内 在 价值 之 前 ， 很 少 人 愿意 


投资 整 家 公司 。 


“在 此 同时 ， 管 理 阶 层 积极 设法 解决 这 个 问题 。 他 们 做 了 什么 事 ? 他 们 
采取 的 第 一 个 行动 ， 是 经 由 内 部 升迁 和 对 外 招募 人 才 ， 建 立 高 级 管理 
团队 。 新 的 团队 花 钱 把 旧 厂 现代 化 、 筹 建新 厂 以 及 推动 研究 发 展 。 如 
果 完 全 不 谈 正 常情 况 下 资本 化 的 厂房 支出 ， 根 本 不 可 能 在 不 提高 目前 
费用 水 准 的 情况 下 ， 进 行 大 规模 的 现代 化 和 扩 厂 计划 。1955 、1956、 


1957 年 异常 的 费用 支出 ， 并 没 使 那 段 期 间 的 化 学 业务 盈余 下 降 ， 碳 令 
人 称奇 。 鳃 余 持 稳 的 事实 ， 强 烈 显 示 过 去 所 做 的 事 有 其 价值 。 


“无 论 如 何 ， 如 果 专 案 计 划 审 慎 规 划 ， 则 已 经 完成 的 工作 带 来 的 囚 积 交 
果 ， 述 早 会 超过 仍 在 花费 的 异常 支出 。 如 果 1956 年 的 研究 支出 没有 上 比 
1955 年 的 水 准 高 约 50 % , 77 
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则 早 在 1956 年 ， 这 样 的 事情 或 许 不 会 发 生 。 即 令 】 955 年 ， 化 学 事业 
的 这 些 研究 支出 也 没有 远 低 于 业界 的 平均 水 准 ， 机 械 事 业 的 研究 支出 
则 远 高 于 大 部 分 同业 。 虽 然 研究 支出 持续 处 于 偏 高 的 水 准 ，1957 年 下 
半年 ， 鳃 余 可 望 跃 增 。 年 中 时 ， 该 公司 设 于 西 弗 吉 尼 亚 州 南 查尔斯 顿 
(时 uth Charleston ) 的 现代 化 氯 制品 工厂 ， 本 来 预计 上 线 生 产 ， 但 是 
发 生化 学 业 常 见 的 意外 问题 ， 季 好 这 家 公司 的 其 他 现代 化 和 扩张 计划 
多 已 完成 ，1958 年 第 一 季 鳃 余 才 会 跃 增 。 


“我 狂想， 在 盈余 改善 、 化 学 事业 利润 率 成 长 ， 并 持续 上 扬 一 段 期 间 之 
前 ， 机 构 投资 人 通常 目光 如 豆 ， 未 能 见 及 表面 底下 发 生 的 事情 ， 大 多 
会 远离 这 支 股 票 。 要 是 真如 我 所 想 ，1958 和 1959 年 情况 明朗 之 后 ， 这 
有 期间 某 个 时 候 ， 金 融 圈 的 看 法 会 改变 ， 认 识 到 几 年 前 基本 面 已 经 开 
始 改善 的 事实 。 到 那 时 候 ， 股 票 价格 会 上 涨 ， 部 分 原因 是 每 股 盘 余 已 
经 上 升 ， 更 重要 的 是 投资 人 普遍 重新 评估 这 家 公司 的 内 在 素质 ， 使 得 
本 益 比 改变 。 股 价 可 能 持续 上 涨 好 几 年 。” 


我 相信 ， 过 去 两 年 的 纪录 强烈 显示 上 面 的 说 法 正确 。 投 资 人 首次 普遍 
认识 到 表面 底下 发 生 的 事情 ， 也 许 是 在 经 济 不 景气 的 1958 年 。 这 一 

年 ， 几 乎 所 有 的 化 学 和 机 械 公司 的 获 利 都 大 由 衰退 ， 食 品 机 械 公司 报 
告 的 每 股 鳃 余 却 达 2. 39 美元 ， 创 历史 新 高 。 前 几 年 ， 整 体 经 济 状况 较 
好 时 ， 盈 余 仍 略 低 于 1958 年 。 人 们 认为 ， 化 学 事业 部 门 终于 到 了 能 
机 械 事业 部 门 平起平坐 的 地 步 ， 不 再 是 边 78 
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际 投资 ， 而 是 很 理想 的 投资 。 写 下 这 段 文字 时 ，1959 年 全 年 的 僵 余 数 
字 还 没 发 表 ， 但 已 报告 的 头 九 个 月 获 利 比 1958 年 同期 激增 ， 进 一 步 确 
认 化 学 事业 部 长 期 的 组 织 结构 调整 努力 ， 终 于 开花 结果 ， 而 且 收获 丰 
硕 。 同 时 ， 军 需 品 事业 部 的 主要 产品 ， 从 以 前 使 用 钢铁 生产 装甲 车 和 
轻型 两 栖 坦 克 ， 转 为 可 以 空投 的 铝 制 产品 ， 因 此 1959 年 的 盈余 增幅 . 
显得 格外 突出 。 就 最 近 的 过 去 或 可 预见 的 将 来 而 言 ， 军 需 品 事业 部 对 
1959 年 的 总 获 利 没 有 重大 的 贡献 ， 可 是 一 个 重要 的 获 利 新 高 峰 已 经 出 
现 。 


市 场 对 所 有 这 些 事情 有 什么 样 的 反应 ? 1957 年 9 月 底 ， 本 书 第 一 版 完 
成 时 ， 这 支 股票 的 价格 是 25 % 美 元 。 今 天 ， 股 价 升 抵 51 美元 ， 涨 幅 达 
102 %。 整 个 情况 看 起 来 ， 我 在 第 一 版 所 提 ， 金 融 圈 “认识 到 儿 年 前 基 
本 面 已 经 开始 改善 的 事实 ”一 事 ， 似 乎 开始 应 验 。 


其 他 事情 也 证 实 这 个 趋势 。1959 年 ， 麦 格 罗 : 希 尔 出 版 公 可 (McO 卫 
W 一 HIUR U 山 lications ) 采用 一 种 新 做 法 ， 决 定 每 年 给 化 学 业 一 个 杰出 
管理 成 就 奖 。 为 决定 这 个 荣耀 的 第 一 年 得 主 ， 他 们 选 了 十 分 有 名 和 知 
识 渊博 的 十 位 成 员 ， 组 成 一 个 小 组 。 其 中 四 人 代表 知名 大 学 企业 管理 
研究 所 ， 三 人 来 自持 有 大 量化 学 类 股 的 大 型 投资 机 构 ， 三 人 是 著名 化 
学 业 顾 间 公 司 的 高 级 主管 。22 家 公司 获得 提名 ，14 家 到 场 说 明 。 这 个 
管理 成 就 奖 没有 落 到 业内 巨 稳 头 上 ; 这 埃 公 司 中 ， 有 几 家 的 管理 阶层 
极 受 华尔街 推崇 。 相 反 的 ， 食 品 机 械 公 司 的 化 学 事业 部 获 此 殊 薪 ， 而 
仅仅 两 年 前 ， 大 部 分 机 构 投资 人 还 认为 这 家 公司 是 相当 不 理 79 
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想 的 投资 对 象 ， 许 多 机 构 投资 人 后 来 仍 这 么 认为 ! 为 什么 这 种 事情 对 
长 期 投资 人 那么 重要 ? 首先， 不 管 整体 工商 业 景气 趋势 如 何 ， 它 能 强 
烈 保证 这 样 一 家 公司 未 来 的 盈余 会 成 长 好 几 年 。 消 息 灵 通 的 化 学 业 人 


士 不 会 把 业内 这 种 奖项 授 给 没有 研究 部 门 ， 以 继续 开发 高 价值 新 产品 
的 公司 ， 和 能 在 获 有 利润 的 情况 下 生产 这 些 产品 的 化 学 工程 师 。 第 
二 ， 这 种 奖项 会 在 投资 圈 留 下 好 印象 。 正 如 我 在 本 书 第 一 版 针对 这 家 
公司 做 结 时 提 到 的 ， 鳃 余 的 上 升 趋势 对 股价 产生 影响 ， 加 上 每 一 块 钱 
的 盈余 受 市 场 重视 的 程度 同样 与 日 俱 增 ， 再 也 没有 其 他 事情 比 这 件 事 
对 持 股 人 更 有 利 了 。 


除了 推出 新 产品 和 复杂 的 工厂 开始 运转 出 现 问题 ， 其 他 事情 发 生 时 ， 
也 有 可 能 是 买 进 杰 出 公司 股票 的 人 好 恨 机 。 举 例 来 说 ， 中 西部 一 家 电 
子 公司 以 劳资 关系 十 分 融 冶 著称 ， 可 是 单单 由 于 规模 成 长 ， 公 司 束 不 
得 不 调整 对 待 员工 的 方式 。 很 不 竹 的 ， 个 人 相互 影响 下 ， 导 致 劳 资 摩 
擦 、 总 工 式 的 罢工 、 和 生产力 低落 ， 而 这 家 公司 不 久 前 才 因 劳资 关系 良 
好 和 劳工 生产 力 高 而 普 受 好 评 。 该 公司 本 来 很 少 犯 错 ， 偏 偏 在 这 个 时 
候 犯 下 错误 ， 误 判 某 种 新 产品 的 市 场 潜力 。 结 果 伪 余 急 剧 下 挫 ， 股 价 
也 一 样 。 非 常 能 干 和 足智多谋 的 管理 阶层 马上 拟定 计划 ， 矫 正 这 种 状 
况 。 昌 然 计 划 几 个 星期 内 就 能 做 成 ， 但 付 诸 实施 产生 效果 所 需 的 时 
间 ， 远 长 于 此 。 这 些 计 划 的 成 果 开 始 反 映 到 僵 余 上 时 ， 股 价 到 达 或 可 


称 之 为 买点 A 的 价位 。 但 所 有 的 利益 充分 实现 在 僵 余 报表 上 ， 人 花 了 约 
一 年 半 的 80 
何 时 买 进 


时 间 。 这 段 期 间 快 结束 时 ， 第 二 次 罢工 发 生 。 解 决 此 事 ， 是 公司 重 振 
效率 ， 恢 复 竞争 力 ， 最 后 一 件 该 做 的 事 。 这 次 罢工 没有 拖 得 很 久 。 不 
过 ， 短 暂且 损失 不 大 的 罢工 发 生 ， 消 息 传 到 金融 圈 ， 说 该 公司 的 劳资 
争议 合演 甸 烈 。 昌 然 公 司 高 级 主管 大 量 买 进 ， 股 价 还 是 下 跌 。 可 是 价 
格 没 有 跌 太 久 。 从 进出 时 机 的 观点 来 说 ， 这 是 另 一 个 正确 的 买 进 机 

会 。 或 可 称 之 为 买点 B 。 愿 意 深 和 人 表层 去 观察 真正 发 生 什 么 事 的 人 ， 

所 以 便宜 的 价格 ， 买 到 价格 会 上 涨 好 几 年 的 股票 。 


我 们 来 看 看 ， 投 资 人 如 在 买点 A 或 买 氮 B 买 进 这 支 股票 ， 可 望 获 得 多 
大 的 利润 。 我 不 打算 拿 最 低 价格 来 计算 ; 只 要 一 张 每 个 月 的 高 低 价格 
表 ， 就 可 看 出 在 这 两 个 买点 ， 股 价 曾 跌 到 多 低 的 价位 。 这 是 因为 在 最 
低 点 ， 换 手 的 股票 只 有 几 自 股 。 投 资 人 如 能 买 到 最 低 点 ， 则 运气 的 成 
分 居多 。 相 反 的 ， 我 要 在 一 个 例子 中 使 用 略 高 于 最 低 点 的 价格 ， 另 一 
个 例子 中 使 用 高 于 最 低 点 数 美元 的 价格 。 两 个 价位 都 有 数 千 股 可 买 和 
换 手 。 任 何 脚踏实地 审时度势 的 人 ， 能 够 轻易 买 到 的 价格 ， 我 才 用 来 
说 明 。 在 买点 A ， 这 支 股 票 仅 仪 几 个 月 内 便 从 前 一 个 高 点 下 跌 24 % 左 
右 。 约 一 年 内 ， 在 这 个 价位 买 进 的 投资 人 ， 市 值 增加 55 % 到 印 % 间 。 
接着 罢工 潮 带 来 买点 B 。 股 价 回 跌 约 20 %。 很 奇怪 ， 罢 工 结束 后 ， 它 
还 处 在 那个 价位 数 星 期 之 久 。 这 时 ， 某 大 投资 信托 一 位 很 聪明 的 员工 
向 我 说 明 ， 他 觉得 当时 的 情势 再 好 不 过 ， 也 十 拿 九 稳 ， 晓 得 将 发 生 什 
么 事 。 不 过 ， 他 不 会 向 公司 的 财务 委员 会 推荐 8 
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买 进 这 支 股票 。 他 说 ， 一 些 委 员 一 定 会 向 华尔街 的 朋友 查证 ， 不 只 了 驱 
回 他 的 建议 ， 还 会 指责 他 害 他 们 娜 出 时 间 ， 注 意 一 家 管理 猎 散 、 劳 资 
关系 问题 没 希 望 解决 的 公司 ! 几 个 月 后 ， 我 写 这 上 段 文字 时 ， 这 支 股票 
的 价格 已 比 买点 B 上 涨 50 % ， 也 就 是 比 买点 A 涨 了 卯 % 以 上 。 更 重要 
的 是 ， 这 家 公司 的 前 景 十 分 明亮 ， 从 每 个 角度 看 ， 未 来 几 年 将 有 很 高 
的 成 长 率 ， 一 如 异 单 且 暂时 性 的 不 乎 遭遇 融 来 买点 A 和 B 之 前 几 年 的 
情况 。 在 这 两 个 时 点 买 进 股票 的 人 ， 都 在 正确 的 时 机 买 到 正确 的 公 
司 。 


简 言 之 ， 投 资 人 应 买 进 的 公司 ， 是 在 非常 能 干 的 管理 阶层 领导 下 做 事 
的 公司 。 他 们 所 做 的 一 些 事情 势 将 失败 ， 其 他 一 些 事情 偶尔 遭遇 始 料 
未 及 的 问题 ， 之 后 才 否 极 泰 来 。 投 资 人 心理 应 该 十 分 清楚 ， 晓 得 这 些 
问题 都 属 暂 时 性 质 ， 不 会 永远 存在 。 接 着 ， 如 果 这 些 问题 导致 股价 重 


跌 ， 但 可 望 在 几 个 月 内 解决 问题 ， 而 非 拖 上 好 几 年 ， 则 考虑 在 这 个 时 
候 买 进 股 票 可 能 相当 安全 。 


并 不 是 公司 经 营 出 问题 才 有 买点 。 有 些 行业 ， 如 化 学 生产 ， 需 要 投 人 
大 量 的 资金 才能 创造 一 美元 的 营业 收入 ， 有 时 会 有 男 一 种 买 进展 机 。 
这 种 情况 的 数学 运算 方式 如 下 所 述 : 一 座 新 厂 或 好 几 座 工厂 需要 1 , ( 
X 六 万 美元 才能 盖 好 。 这 些 厂 房 全 面 运转 之 后 一 两 年 内 ， 公 司 的 工程 
师 前 往 现 场 详细 检讨 ， 建 议 再 支出 150 万 美元 。 他 们 指出 ， 总 资本 投 
资 增加 15 % ， 工 厂 的 产量 将 比 以 前 的 产能 提高 40 %。 


很 明显 可 以 看 出 ， 由 f 这 些 j  ' 房 已 获 有 利润 ， 而 且 82 
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只 要 多 花 巧 % 的 资金 成 本 ， 便 能 增加 40 % 的 产销 数量 ， 同 时 一 般 性 的 
间接 费用 几乎 没有 增加 ， 额 外 40 % 产 量 的 利润 率 将 很 高 。 如 果 这 项 计 
划 的 规模 很 大 ， 足 以 影响 公司 整体 的 盈余 ， 则 在 获 利 能 力 提 升 反 映 到 
市 场 价格 之 前 不 久 ， 买 进 这 家 公司 的 股票 ， 也 一 样 是 在 正确 的 时 机 买 
到 正确 的 公司 。 


以 上 所 举例 子 有 什么 共同 点 ? 那 就 是 过 合 投资 ee ate 
改善 ， 但 盈余 增加 的 展望 还 没有 推 升 该 公司 的 股票 价格 。 我 相信 ， 这 

样 的 情况 出 现时 ， 适 合 投资 的 公司 便 处 于 合适 的 买点 。 相 反 的 ， 2 
这 样 的 事 没 发 生 ， 只 要 买 进 的 是 出 色 的 公司 ， 长 期 而 言 投资 人 仍 能 获 

利 。 不 过 这 时 最 好 多 和 点 耐性 ， 因 为 需要 较 长 的 时 间 才 能 获 利 ， 而 且 和 
原始 投资 金额 比较 ， 获 利率 远 不 如 另 一 种 情况 。 


这 是 不 是 表示 一 个 人 如 果 有 点 钱 可 以 投资 ， 一 发 现 如 第 三 章 所 定义 的 
正确 股票 ， 以 及 如 本 章 指出 的 好 买 . 氨 ， 则 应 完全 忽视 未 来 可 能 出 现 
i ee i lie 

能 来 袭 。 即 使 最 好 的 股票 ， 不 巧 磁 到 正常 的 经 济 萧条 期 ， 股 票 价 


格 从 高 峰 跌 落 40 % 到 50 % 也 相当 常见 。 那 么 ， 完 全 忽视 经 济 周期 不 是 
很 冒险 ? 


我 觉得 ， 投 资 人 对 这 种 风险 可 以 泰然 处 之 ， 因 为 他 在 相当 长 的 时 期 
内 ， 手 中 一 堆 持 股 都 是 精 挑 细 选 出 来 的 。 挑 选 得 当 的 话 ， 这 些 股票 现 
在 应 已 有 相当 大 的 资本 利得 。 但 现在 ， 可 能 因为 他 相信 手 上 的 某 种 证 
券 应 该 卖 出 ， 或 83 
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者 由 于 某 些 新 资金 流 进 手 中 ， 有 钱 买 新 的 股票 。 除 非 磁 到 十 分 罕见 的 
年 头 ， 也 就 是 股市 的 投机 性 买 气 炽热 ， 而 且 重 大 的 经 济 风 暴 讯 号 响 个 
不 停 (如 1928 和 1929 年 的 情形 ) ， 我 相信 这 种 投资 人 应 该 不 理会 整体 
景气 或 股市 趋势 的 脐 测 之 词 。 反 之 ， 合 适 的 买 进 机 会 一 出 现 ， 就 应 投 
人 适当 的 金额 买 进 股票 。 


他 不 该 去 猜测 整体 经 济 或 股市 可 能 往 哪个 方向 走 ， 而 应 有 能 力 判断 他 
想 买 进 的 公司 相对 于 整体 经 济 会 有 什么 样 的 表现 ， 同 时 ， 判 断 错误 的 
机 率 很 低 。 这 一 来 ， 一 起 步 他 便 占 了 两 项 优势 。 首 先 ， 他 把 赌注 放 在 
他 十 分 肯定 的 事情 上 ， 不 是 放 在 只 和 任 猜 测 的 事情 上 。 此 外 ， 根 据 定 
义 ， 他 只 买 基于 某 种 理由 ， 中 短期 获 利 能 力 将 大 幅 提 高 的 公司 ， 所 以 
得 到 第 二 股 支 撑 力 量 。 如 果 经 济 状况 持续 良好 ， 则 新 现 的 获 利 能 力 终 
于 为 市 场 肯 定时 ， 他 持 有 的 股票 会 涨 得 比 一 般 股 票 多 ; 万 一 不 笠 在 大 
盘 下跌 之 前 不 久 买 进 股票 ， 则 同样 新 现 的 僵 余 ， 应 能 阻止 所 买 股票 跌 
得 和 同类 其 他 股票 一 样 重 。 


但 是 许多 投资 人 的 处 境 并 不 乐观 ， 因 为 手中 持 股 不 是 在 精 挑 细 选 的 情 
况 下 ， 以 低 于 目前 的 价格 买 得 十 分 安心 。 或 许 这 是 他 们 第 一 次 有 钱 投 
资 。 或 许 他 们 的 投资 组 全 中 有 债券 和 相当 静态 的 非 成 长 型 股票 ， 但 愿 
历经 波折 ， 将 来 终 能 转换 成 赚 到 更 多 钱 的 股票 。 如 果 这 类 投资 人 有 了 
新 资金 ， 或 在 长 期 的 经 济 繁 采 和 股价 上 涨 多 年 之 后 ， 想 要 转 为 投资 


长 股 ， 他 们 可 以 忽视 经 济 可 能 铺 条 的 风险 ?要 是 后 来 他 发 现 全 部 或 大 
部 分 的 资金 套牢 在 长 期 涨 84 
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势 的 高 点 ， 或 在 大 跌 之 前 不 久 买 进 ， 一 家 将 难 展 欢颜 。 这 真 的 会 制造 
问题 。 但 是 解决 这 个 间 题 的 方法 ， 不 是 特别 困难 一 和 股市 有 关 的 其 他 
很 多 事情 一 样 ， 只 需 多 点 耐心 便 可 以 解决 。 我 相信 ， 这 类 投资 人 一 发 
觉 自己 确 实 找到 一 或 多 支 合 适 的 普通 股 ， 就 应 开始 买 进 。 不 过 ， 买 进 
之 后 ， 进 一 步 加 码 的 时 机 应 慎 思 。 他 们 应 做 好 计划 ， 几 年 之 后 ， 才 把 
最 后 一 部 分 可 用 的 资金 投资 下 去 。 这 么 做 ， 万 一 这 段 期 间 内 市 场 重 
挫 ， 他 们 仍 有 购买 能 力 ， 可 以 掌握 跌 势 ， 趁 机 买 进 。 如 果 股 价 没 有 下 
跌 ， 而 且 早 先 买 进 的 股票 选 得 很 适当 ， 则 人 至少 手 中 有 一 些 涨幅 不 错 的 
股票 。 这 么 做 有 缓冲 作用 ， 要 是 在 他 们 处 境 最 糟 的 时 候 一 也 就 是 在 最 
后 一 部 分 资金 完全 投资 下 去 之 后 一 股价 碰巧 重 跌 ， 则 早先 买 进 的 股票 
的 涨幅 ， 即 使 不 能 完全 抵消 新 买 股 票 的 跌幅 ， 也 应 能 抵消 一 部 分 。 这 
么 一 来 ， 原 始 投资 资金 不 致 严重 耗损 。 


投资 纪录 尚 难 满意 的 投资 人 ， 以 及 有 足够 资金 可 以 再 买 进 的 投资 人 应 
该 这 么 做 ， 理 由 同样 重要 。 这 类 投资 人 用 光 所 有 资金 之 前 ， 有 机 会 以 
务实 的 作风 ， 展 现 他 们 或 他 们 的 顾 间 擅长 于 运用 各 种 投资 技巧 ， 以 合 
理 的 效率 运作 。 要 是 没 取得 这 样 的 纪录 ， 则 至 少 在 投资 人 获得 警 讯 ， 
修改 他 的 投资 技巧 ， 或 者 找到 别人 蔡 他 处 理 这 些 事情 之 前 ， 所 有 的 资 
产 不 致 一 头 栽 人 。 


所 有 类 型 的 普通 股 投资 人 可 能 应 该 着 记 一 件 事 。 目 前 金融 圈 一 直 忧 
虑 ， 而 且 念 将 在 兹 的 是 景气 下 挫 有 使 正确 的 投资 行动 化 为 乌有 之 谨 。 
这 件 事 是 20 世纪 中 叶 的 此 85 
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经 济 现状 只 是 至 少 五 股 强大 力量 中 的 一 股 。 所 有 这 
些 力 量 运 作 ， 

不 是 影响 群众 心理 ， 便 是 透 过 经 济 体系 的 . 直接 
可 以 对 整体 股价 水 准 产生 极 强 的 影响 。 

另外 四 股 影响 力量 是 利率 趋势 、 

政府 对 投资 和 私人 

通货 膨胀 的 长 期 趋势 ， 

以 及 一 可 能 


企业 的 整体 态度 、 通 货 膨 胀 的 仅 期 赠 穷 ,“ 次 一 , ，。 是 所 有 力量 中 最 
强 的 一 种 一 新 发 明和 新 技术 影响 旧 行 业 。 这 些 力量 很 少 在 同一 时 间 把 
股价 拉 往 同一 个 方向 ， 而 且 没有 任何 一 股 力量 的 重要 性 必然 长 期 远 高 
于 其 他 任何 一 股 力量 。 这 些 影响 力量 十 分 复杂 和 多 样 化 ， 乍 看 之 下 风 
险 最 高 的 做 法 反而 最 安全 ; 确定 某 家 公司 值得 投资 时 ， 放 手 去 投资 便 


是 。 因 为 推测 而 产生 的 恐惧 或 希望 ， 
或 者 起 于 揣测 而 获得 的 结论 ， 不 应 令 你 却步 。 


第 六 章 何 时 卖 出 以 及 何 时 不 要 卖 出 


投资 人 决定 卖 出 普通 股 ， 有 许多 好 理由 。 他 可 能 要 盖 栋 新 房子 ， 或 筹 
钱 供 孩 子 创 业 。 从 享受 生活 的 观点 来 说 ， 类 似 的 理由 不 胜 枚 举 ， 卖 出 
普通 股 合情合理 。 在 这 些 情况 下 卖 出 持 股 ， 动 机 出 于 私人 因素 ， 和 财 
务 上 的 考量 无 关 ， 超 出 本 书 的 范畴 ， 不 予 讨论 。 本 书 只 谈 因 为 单一 目 
标 一 从 可 用 的 投资 资金 中 获得 最 大 的 利益 一 而 出 售 股票 的 情形 。 


我 相信 有 三 个 理由 ， 而 且 只 有 三 个 理由 ， 才 会 出 售 根据 前 面 讨 论 过 的 
投资 原则 ， 精 挑 细 选 买 进 的 普通 股 。 对 任何 人 来 说 ， 第 一 个 理由 很 明 
显 ， 就 是 原始 买 进 动作 犯 下 错误 ， 而 且 情 况 愈 来 人 鳄 清楚 ， 某 特定 公司 
的 实际 状况 显著 不 如 原先 所 想 那 么 美好 。 这 种 情况 要 妥善 处 理 ， 主 要 
得 靠 情绪 上 的 自制 。 在 某 种 程度 内 ， 也 要 看 投资 人 能 不 能 坦诚 面 对 自 
已。 


普通 股 的 投资 有 两 个 重要 特性 ， 一 是 妥善 处 理 能 市 来 厚 利 ， 二 是 要 能 
妥善 处 理 ， 必 须 有 高 超 的 技能 、 知 识 和 判断 力 。 由 于 获取 这 些 近 乎 梦 
幻 般 利润 的 过 程 相当 复 87 
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杂 ， 所 以 买 进 股票 难免 犯 下 若 十 的 错误 。 盏 好 ， 和 真正 出 色 的 普通 股 ， 
长 期 利润 应 足以 弥补 正常 犯 的 错误 造成 的 损失 。 它 们 也 应 会 留 下 很 大 
的 涨幅 。 如 果 尽 早 认 清 和 接受 所 犯 的 错误 ， 尤 其 如 此 。 能 够 这 么 做 ， 
如 有 任何 损失 ， 应 会 远 低 于 买 进 错误 的 股票 之 后 ， 长 期 抱 牢 产生 的 损 
失 。 更 重要 的 是 ， 套 牢 在 不 利 状况 中 的 资金 ， 可 以 释放 出 来 ， 用 于 购 
买 其 他 精 挑 细 选 的 好 股 ， 而 市 来 相当 大 的 利得 。 不 过 ， 有 个 复杂 的 因 
素 ， 使 得 投资 错误 的 处 理 更 为 棘手 。 这 事 和 我 们 每 个 人 的 自尊 心 有 

天 。 疫 有 一 个 人 喜欢 目 承 犯 错 。 如 果 我 们 买 进 股 票 犯 下 错误 ， 但 卖 出 
时 能 获得 些许 利润 ， 就 不 会 觉得 目 己 当初 做 得 很 杞 。 相 反 的 ， 卖 出 时 


如 发 生 小 损失 ， 我 们 对 整 件 事 会 觉得 相当 不 高 兴 。 这 种 反应 十 分 自然 
和 正常 ， 却 可 能 很 危险 ， 会 让 我 们 在 整个 投资 过 程 中 放任 自我 。 投 资 
人 和 死 抱 很 不 想 要 的 股票 ， 寄 望 有 一 天 能 够 “至 少 打 乎 ”， 因 此 损失 的 金 
钱 ， 可 能 多 于 其 他 任何 单一 的 理由 。 除 了 这 部 分 实际 上 的 损失 ， 如 果 
考虑 发 生 错 误 时 能 够 当机立断 ， 认 赔 卖 出 ， 释 出 资金 ， 转 投资 于 合适 
的 股票 ， 并 获 有 利润 ， 则 放纵 目 我 的 成 本 很 高 。 


此 外 ， 连 小 损失 也 不 愿 认 赔 卖 出 的 行为 ， 虽 自然 却 不 合理 性 。 如 果 投 
资 普通 股 的 真正 目标 ， 是 几 年 内 赚 数 倍 的 利润 ， 则 20 % 的 损失 和 5 % 
的 利 尊 ， 两 者 间 的 差距 便 微 不 足 道 。 重 要 的 不 是 损失 会 不 会 偶尔 发 
生 ， 而 是 可 观 的 利润 是 不 是 经 党 没有 实现 ， 使 得 投资 人 或 他 的 顾问 的 
入 资 理财 能 力 备 受 质疑 。 
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虽然 损失 不 应 导致 投资 人 强烈 自 责 或 情绪 失控 ， 但 也 不 应 淡然 处 之 。 


入 资 发 生 亏 损 ， 应 仔细 检讨 ， 好 从 每 个 错误 中 学 得 教训 。 导 致 买 进 普 
通 股 判断 错误 的 特定 因素 ， 如 能 彻底 了 解 ， 就 不 可 能 因为 误 判 相同 的 
久 资 因素 ， 再 犯 男 一 次 的 买 进 错误 。 


现在 来 谈 根据 第 二 章 和 第 三 章 所 说 的 投资 原则 买 进 的 普通 股 ， 应 该 卖 
出 的 第 二 个 理由 。 如 果 随 着 时 间 的 流逝 ， 一 家 公司 发 生变 化 ， 符 合 第 
三 章 所 述 15 要 点 的 程度 ， 不 再 和 当初 买 进 时 相近 ， 就 应 卖 出 它 的 股 
票 。 投 资 人 必须 一 直 提 高 警觉 的 道理 便 在 这 里 。 这 可 以 说 明 为 什么 持 
有 某 家 公司 的 股票 时 ， 时 时 密切 注意 该 公司 相关 事情 的 发 展 ， 十 分 要 


营 每 下 愈 况 ， 通 常 出 于 两 种 原因 : 不 是 管理 阶层 退步 ， 就 
是 该 公司 的 产品 不 再 像 以 前 那样 ， 市 场 可 望 逐渐 扩大 。 有 些 时 候 ， 管 


理 阶 层 退 步 ， 是 因为 经 营 成 功 影 响 了 居于 关键 地 位 的 一 位 或 数位 高 级 
主管 。 辽 于 人 逸 乐 、 洋 洋 自得 和 人 怠 惰 松懈 ， 取 代 了 以 前 的 干劲 和 才气 。 
新 的 高 级 主管 班底 不 能 向 以 前 的 管理 阶层 的 绩效 标准 看 齐 时 ， 常 发 生 
这 样 的 事 。 以 前 让 公司 经 营 十 分 出 色 的 政策 ， 他 们 不 再 奉行 ， 或 者 没 
有 能 力 持续 执行 。 这 些 事情 一 发 生 ， 则 不 管 股市 大 盘 看 起 来 多 好 ， 或 
资本 所 得 税 多 高 ， 都 应 立即 卖 出 受 影响 的 股票 。 


同样 的 ， 有 些 时 候 ， 多 年 来 公司 成 长 惊人 之 后 ， 终 于 到 达 某 个 阶段 ， 
市 场 成 长 展望 耗竭 。 此 后 ， 它 只 能 做 得 和 整体 业界 差不多 一 样 好 ， 成 
长 率 只 能 和 全 国 的 经 济 89 
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成 长 率 不 相 上 ’F 。 这 种 变化 可 能 不 是 源 于 管理 阶层 退化 。 很 多 管理 阶 
层 擅长 于 开发 相关 或 相近 的 产品 ， 掌 握 利用 各 有 关 领 域 的 成 长 机 会 。 
不 过 他 们 很 清楚 ， 踏 进 不 相干 的 业务 范畴 ， 根 本 没有 任何 特殊 优势 。 
因此 ， 如 果 一 公司 多 年 来 在 年 轻 的 成 长 性 行业 中 表现 突出 ， 但 由 于 时 
移 势 转 ， 市 场 成 长 潜力 耗竭 列 尽 ， 股 票 和 我 们 单 提 的 十 五 要 点 标准 严 
重 脱节 时 ， 便 应 该 卖 出 。 


这 种 情况 和 管理 阶层 退步 比较 ， 卖 出 动作 或 许可 以 不 必 那 么 急迫 。 也 
许 一 部 分 持 股 可 以 保留 到 找 著 更 合适 的 投资 对 象 再 脱手 。 但 是 无 论 如 
何 ， 这 家 公司 都 不 应 再 被 视 为 理想 的 投资 对 象 。 至 于 资本 所 得 税 ， 不 
管 金额 多 高 ， 很 少 应 成 为 换 股 的 障碍 ， 因 为 换 股 之 后 ， 未 来 几 年 的 成 
长 状况 ， 可 能 和 被 换 掉 的 股票 以 前 的 表现 一 样 好 。 谈 到 未 来 会 不 会 进 
一 步 成 长 的 问题 时 ， 有 个 好 方法 ， 可 用 以 检定 一 公司 是 否 不 再 适合 投 
资 。 投 资 人 不 妨 问 自己 : 下 一 次 景气 周期 的 高 峰 到 来 时 ， 不 管 这 之 前 
可 能 发 生 什 么 事 ， 这 家 公司 的 每 股 鳃 余 (必须 考虑 股利 和 股票 拆 分 ， 
但 不 考虑 发 行 新 股 以 筹措 额外 的 资金 ) 和 目前 的 水 准 比 较 ， 增 幅 是 不 
是 至 少 和 上 次 已 知 的 景气 高 峰 期 到 目前 水 准 的 增幅 一 样 大 ?如 果 答 案 
是 肯定 的 ， 也 许 这 支 股 票 应 抱 牢 不 放 。 如 果 答 案 为 否定 ， 或 许 应 该 卖 


出 。 当 初 如 依照 正确 的 原则 买 进 股票 ， 则 卖 出 股票 的 第 三 个 理由 很 少 
出 现 ， 而 且 只 应 在 投资 人 十 分 有 把 握 的 情况 下 ， 才 能 有 所 行动 。 这 个 
理由 起 于 一 项 事实 ， 也 就 是 大 好 投资 良机 千 载 难 夫 。 从 进出 时 机 的 观 
点 来 说 ， 它 们 90O 
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很 少 在 刚好 有 资金 可 以 投资 时 找到 。 如 果 投 资 人 有 一 笔 钱 能 够 投资 相 
当 长 的 时 间 ， 并 且 找 到 难得 一 见 的 好 股 ， 可 以 投入 资金 ， 那 么 也 很 有 
可 能 把 一 部 分 资金 或 全 部 资金 ， 投 人 他 相信 成 长 前 景 不 美好 、 管 理 良 
善 的 公司 。 不 过 这 家 公司 的 平均 年 成 长 率 ， 和 后 来 发 现 ， 看 起 来 更 有 
吸引 力 的 另 一 家 公司 预期 中 的 成 长 率 比较 ， 相 形 失色 。 在 其 他 一 些 重 
要 层面 上 ， 已 经 持 有 股票 的 那 家 公司 ， 看 起 来 也 望尘莫及 。 


如 果 证 据 很 明显 ， 而 且 投资 从 人 对 自己 的 判断 相当 有 把 握 ， 则 换 股 买 进 
远景 似乎 更 美好 的 股票 ， 即 使 扣除 资本 所 得 税 ， 投 资 人 所 获 利润 可 能 
仍然 很 可 观 。 一 公司 长 期 内 平均 每 年 成 长 12 % ， 对 持 股 人 的 财富 应 该 
很 有 帮助 。 但 是 这 种 成 果 和 平均 每 年 增值 20 % 的 公司 比 起 来 ， 值 得 不 
怕 麻 烦 换 股 操 作 ， 也 不 必 担 心 资本 所 得 税 的 问题 。 但 是 ， 随 时 准备 卖 
出 某 支 普 通 股 ， 希 望 把 资金 转 人 更 好 的 股票 的 做 法 ， 有 待 商 梭 。 在 思 
考 过 程 中 ， 某 些 重要 因素 遭 误 判 的 风险 永远 存在 。 万 一 发 生 这 样 的 
事 ， 换 股 操作 可 能 不 如 原先 预期 那么 好 。 相 反 的 ， 机 敏 的 投资 人 如 果 
抱 牢 某 支 股票 一 段 时 间 ， 通 常会 知道 它 的 优 劣 。 所 以 说 ， 卖 出 相当 令 
人 满意 的 持 股 ， 转 进 更 好 的 股票 之 前 ， 有 必要 十 分 小 心 着 慎 ， 设 法 准 

确 评估 整个 情势 中 的 所 有 因素 。 


走笔 至 此 ， 聪 明 的 读者 可 能 已 看 出 一 个 基本 的 投资 原则 。 大 体 而 言 ， 
似乎 只 有 少数 成 功 的 投资 人 才 了 解 这 个 原则 : 一 旦 某 支 股票 审慎 挑选 
起 来 ， 而 且 历 经 时 间 的 91 
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考验 ， 则 很 难 找到 理由 去 卖 它 。 可 是 金融 圈 仍 不 断 提出 建议 和 评论 ， 
列举 卖 出 优异 普通 股 的 其 他 种 种 理由 。 这 些 理由 站 得 住 脚 吗 ? 


最 常见 的 理由 ， 是 相信 整体 股市 某 种 幅度 的 跌 势 呼之欲出 。 前 面 一 

章 ， 我 曾 说 过 ， 由 于 担心 大 盘 可 能 如 何 而 延 后 买 进 值得 投资 的 股票 ， 
长 期 而 言 ， 是 损失 惨重 的 做 法 ， 因 为 投资 人 忽视 了 他 相当 肯定 的 强大 
影响 力量 ， 反 而 担心 没 那么 强 的 力量 。 但 以 目前 人 类 的 知识 而 言 ， 他 
和 其 他 每 一 个 人 对 于 后 者 ， 大 致 上 只 能 依赖 猜测 。 买 进 值得 投资 的 普 
通 股 时 ， 不 应 因为 忧虑 普通 的 空头 市 场 来 袭 ， 而 受到 过 度 影 响 ， 如 果 
这 个 论点 有 理 ， 则 不 应 因为 这 种 忧虑 而 出 售 优异 股票 的 论点 ， 更 有 道 
理 。 前 一 章 提 到 的 所 有 论点 ， 同 样 适 用 于 此 。 此 外 ， 考 虑 资本 所 得 税 
的 因素 之 后 ， 投 资 人 卖 出 这 样 的 股票 卖 得 正确 的 机 率 ， 更 为 减弱 。 出 
色 股 票 持 有 好 几 年 ， 应 该 会 有 很 大 的 利润 ， 资 本 利得 税 将 使 出 售 持 股 
的 成 本 更 显 帝 重 。 


还 有 另 一 个 损失 更 大 的 理由 ， 可 以 说 明 为 什么 投资 人 绝对 不 要 因为 优 
虑 普通 的 空头 市 场 可 能 来 袭 ， 而 抛售 出 色 的 股票 。 如 果 所 选 的 股票 的 
确 是 好 股 ， 那 么 下 一 次 多 头 市 场 来 临时 ， 应 会 看 到 这 支 股 票 创下 的 新 
高 价 ， 远 高 于 迄今 缔造 的 最 高 价 。 投 资 人 如 何 晓得 何 时 应 买 回 股票 ? 
理论 上 ， 应 在 即将 出 现 的 跌 势 之 后 买 回 。 但 是 这 无 异 于 事先 假定 投资 
人 知道 跌 势 何 时 结束 。 我 看 过 很 多 投资 人 ， 因 为 优 虑 空头 市 场 将 来 ， 
而 抛售 未 来 几 年 将 有 庞大 涨幅 的 持 股 。 结 果 ， 空 头 市 场 往往 未 现 身 ， 
股市 一 路 92 
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扶 摇 直 上 。 空 头 市 场 果真 来 临时 ， 我 从 没 看 过 买 回 相 同 股 票 的 投资 
人 ， 能 在 当初 的 卖 价 以 下 买 得 。 通 常 股价 实际 上 没 跌 那 么 多 ， 他 却 还 
在 杏 若 等 候 股 价 跌 得 更 深 ， 或 者 ， 股 价 的 确 一 路 下 挫 ， 他 们 却 因 优 虑 
别 的 事情 发 生 ， 一 直 没 有 买 回 。 


这 又 带领 我 们 到 另 一 种 觉 见 的 推理 方式 ， 使 得 善良 但 涉世 未 深 的 投资 
人 错失 未 来 庞大 的 利润 。 这 个 论点 是 ， 某 支出 色 的 股票 价格 涨 得 过 
高 ， 因 此 应 该 卖 出 。 还 有 什么 比 这 种 说 法 更 有 道理 ”要 是 一 支 股票 的 
价格 过 高 ， 为 何不 卖 出 ， 而 要 死 抱 不 放 ? 


在 做 出 结论 之 前 ， 我 们 稍微 深入 表层 探讨 这 种 说 法 对 不 对 。 价 格 到 底 
多 高 才 算 过 高 ?我 们 到 旗 想 要 什么 ?任何 真正 出 色 的 股票 ， 本 蔓 比 
(价格 相对 于 当期 鳃 余 的 比率 ) 会 比 获 利 能 力 稳定 但 未 见 提升 的 股票 
高 ， 而 且 理应 如 此 。 上 毕竟， 要 参与 分 享 企业 持续 成 长 的 利益 ， 显 然 值 
得 多 付出 一 些 。 我 们 说 某 支 股票 的 价格 过 高 时 ， 意 思 可 能 是 指 它 的 售 
价 相 对 于 预 估 获 利 能 力 的 比率 ， 高 于 我 们 相信 应 有 的 水 准 。 或 许 我 们 
的 意思 是 ， 它 的 本 益 比 高 于 前 景 类 似 的 其 他 公司 ;这些 公 司 未 来 的 一 
余 也 有 可 能 大 幅 提 高 。 


这 些 说 法 ， 都 试图 以 很 高 的 准确 度 衡量 某 些 东西 ， 但 实际 上 我 们 不 可 
能 办 到 。 投 资 人 没 办 法 准确 地 指出 某 家 公司 两 年 后 的 每 股 熏 余 将 有 多 
少 。 他 顶 多 只 能 用 一 般 性 和 非 数 学 式 的 语汇 ， 判 断 这 种 事情 ， 如 “大 致 
相同 “略微 上 升 “上升 很 多 “大 幅 上 升 "。 其 实 ， 公 司 高 93 
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级 管理 人 员 也 疫 办 法 做 得 比 他 们 好 很 多 。 要 判断 儿 年 后 平均 盈余 有 没 
有 可 能 大 幅 上 升 ， 他 们 和 投资 人 的 能 力 相当 接近 。 但 到 底 增 加 多 少 ， 


或 者 到 底 哪 一 年 会 有 这 种 增幅 ， 通 常 必须 猜测 很 多 变数 ， 根 本 不 可 能 
预测 得 很 准确 。 在 这 些 情况 下 ， 一 个 人 怎 能 判断 成 长 异常 迅速 的 杰出 
公司 股价 过 高 ? 不 要 说 他 无 法 预测 得 很 准 ， 连 勉强 可 以 接受 的 准确 度 
也 难以 达到 。 假 设 某 支 股 票 现 在 的 价格 不 是 常见 的 僵 余 的 25 倍 ， 而 是 
鳃 余 的 35 倍 。 或 许 这 家 公司 近期 内 将 有 新 产品 推出 ， 但 金融 圈 还 没 能 
了 解 新 产品 真正 的 经 济 价值 。 或 许 根 本 没有 任何 这 样 的 产品 。 如 果 成 
长 率 很 高 ， 再 等 个 10 年 ， 这 家 公司 的 规模 将 是 当前 的 4 倍 ， 则 目前 的 
股价 可 能 高 估 35 % ， 成 者 不 可 能 高 估 35 % ， 还 有 那么 重要 吗 ? 真正 
要 紧 的 是 ， 未 来 价值 将 提高 的 股票 ， 不 要 轻 意 放手 。 


我 们 的 老 朋 友 资 本 所 得 税 再 次 在 这 个 结论 中 插 上 一 脚 。 成 长 股 被 人 认 
为 价格 过 高 而 建议 卖 出 ， 则 于 出 售 时 ， 持 有 人 几乎 都 必须 缴纳 很 高 的 
资本 所 得 税 。 因 此 ， 除 了 会 失去 一 家 公司 的 股票 ， 使 我 们 没 办 法 在 未 
来 好 几 年 继续 分 享 很 高 的 成 长 率 ， 而 且 还 必须 承担 可 观 的 税 赋 。 下 定 
决心 相信 那 支 股票 的 价格 可 能 暂时 涨 过 头 ， 不 是 比较 安全 和 省 钱 吗 ? 
投资 那 支 股票 ， 我 们 已 有 可 观 的 利润 。 假 使 股价 有 一 阵子 跌 得 比 目 前 
的 市 价 低 35 % ， 真 的 有 那么 严重 吗 ? 同样 的 ， 保 住 长 久 利益 不 是 比 暂 
时 失去 一 小 部 分 利润 更 重要 吗 ? 


投资 人 有 时 还 用 另 一 种 论点 ， 而 与 本 该 上 门 的 利润 94 
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错失 交 民 。 这 个 论点 是 所 有 不 当 看 法 中 最 切 廖 的 、， 个 。 他 们 认为 ， 
手中 持 股 已 有 很 大 的 涨幅 。 因 此 ， 单 单 因 为 股价 已 经 上 涨 ， 大 部 分 的 
上 涨 潜力 可 能 已 经 耗 尽 ， 所 以 应 该 卖 出 ， 转 而 买 进 还 没 上 涨 的 其 他 股 
票 。 我 相信 ， 投 资 人 只 应 购买 杰出 的 公司 ， 而 杰出 的 公司 股票 根本 不 
会 以 这 种 方式 运作 。 它 们 的 运作 方式 ， 用 下 述 假设 性 的 例子 ， 或 许 说 
明 起 来 最 清楚 明日 : 


设想 你 大 学 毕业 那 一 天 。 如 果 你 没 上 大 学 ， 则 不 妨 想 成 高 中 毕业 那 一 
天 。 就 我 们 举例 说 明 的 目的 而 言 ， 大 学 或 高 中 毕业 都 无 关 紧 要 。 这 一 
天 ， 班 上 每 位 男 同学 有 员 需 马上 用 钱 ， 每 个 人 都 向 你 提出 相同 的 交易 方 
式 。 如 果 你 肯 给 他 们 一 笔 钱 ， 金 额 相 当 于 他 们 开始 工作 后 12 个 月 内 总 
收入 的 10 倍 ， 则 在 他 们 的 余生 ， 每 年 收入 的 四 分 之 一 会 交 给 你 ! 最 后 
我 们 假设 ， 虽然 你 认为 这 种 交易 方式 很 棒 ， 但 你 手 上 的 钱 只 够 和 三 位 
同学 达成 交易 。 这 时 ， 你 的 推理 过 程 会 很 像 投 资 人 运用 良好 的 投资 原 
则 选择 普通 股 。 你 会 马上 开始 分 析 你 的 同学 ， 但 不 看 他 们 与 人 相处 多 
融 治 ， 或 者 多 有 才气 ， 只 看 他 们 可 能 赚 多 少 钱 。 如 果 班 上 同学 很 多 ， 
可 能 有 相当 多 大 一 开始 便 被 剔除 ， 因 为 你 对 他 们 认识 不 够 清楚 ， 没 办 
法 判断 他 们 的 赚钱 能 力 将 有 多 高 明 。 同 样 的， 这 种 比拟 和 运用 智慧 买 
进 普 通 股 很 接近 。 


最 后 ， 你 会 选 出 三 位 同学 和 他 们 达成 交易 ， 因 为 你 觉得 他 们 未 来 的 赚 
钱 能 力 最 强 。 十 年 过 去 了 ， 三 位 同学 中 有 一 位 表现 十 分 突出 。 他 在 一 


怎样 选择 成 长 股 


得 次 升 。 公 司 内 部 己 有 传闻 ， 说 总 裁 属意 于 他 ， 表 等 个 十 年 ， 很 有 可 
能 接任 总 裁 的 宝座 。 到 时 ， 这 个 职位 将 带 来 很 高 的 薪酬 、 认 股权 、 养 
老 福利 等 等 。 


这 种 情况 下 ， 一 向 建议 人 们 卖 出 “ 涨 过 头 ” 的 超级 好 股 ， 获 利 了 结 、 落 
袋 为 安 的 股市 报导 作者 ， 看 到 别人 同意 给 你 6 倍 于 原始 投资 金额 的 价 
码 ， 买 你 和 同学 的 合约 ， 会 怎么 说 ? 如 有 人 建议 你 卖 出 这 份 合 约 ， 转 
而 和 男 一 位 同学 缔约 ， 而 他 的 年 收入 仍 和 十 年 前 刚 踏 出 校门 时 大 致 相 
同 ， 你 一 定 觉 得 ， 提 出 这 种 建议 的 人 该 去 做 脑 部 检查 。 (财务 上 ) 成 
功 的 同学 收入 已 经 增加 ， 而 不 成 功 的 同学 未 来 增加 的 空间 仍 大 ， 这 样 
的 说 法 可 能 相当 因 厌 。 如 果 你 对 目 己 的 普通 股 认识 一 样 清楚 ， 则 我 们 
单 听 到 卖 出 好 股 的 许多 论点 ， 也 一 样 愚 春 。 


你 可 能 认为 ， 这 些 话 听 起 来 的 确 有 道理 ， 但 毕竟 同学 不 是 普通 股 。 没 
错 ， 两 者 间 有 一 个 很 大 的 不 同 点 ， 但 这 个 不 同 点 只 能 强化 ， 而 非 减 弱 
“绝对 不 要 因为 价格 涨幅 已 大 ， 而 且 可 能 暂时 过 高 ， 而 卖 出 优异 普通 

股 ” 的 理由 。 这 个 不 同 点 在 于 同学 的 寿命 有 限 。 普 通 股 则 没有 类 似 的 寿 
龄 限制 。 发 行 普通 股 的 公司 ， 可 以 甄选 优秀 的 管理 人 才 ， 训 练 这 些 人 
才 了 解 公司 的 政策 、 方 法 和 技术 ， 以 保留 和 传承 公司 的 活力 好 几 个 世 
代 之 久 。 杜 邦 这 家 公司 已 经 迈进 第 二 个 世纪 。 道 氏 公 司 在 才华 洋溢 的 
创办 人 去 世 多 年 ， 依 然 屹 立 不 摇 。 目 前 这 个 时 代 ， 人 的 欲望 无 穷 ， 市 
场 潜 力 惊人 ， 企 业 的 成 长 宫 无 限制 ， 不 像 人 有 一 定 的 天 年 。 
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本 章 背 后 的 想法 或 许可 以 归纳 成 一 句 话 : 如 果 当 初 买 进 普通 股 时 ， 事 
情 做 得 很 正确 ， 则 卖 出 时 机 是 一 几乎 永远 不 会 来 到 。 
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天 于 普通 股 的 投资 ， 在 许多 层面 上 ， 有 不 少 率 强 附 会 的 想法 和 普遍 接 
受 的 似是而非 的 说 法 ， 但 每 次 谈 到 股利 的 重要 性 ， 一 般 投 资 人 混淆 得 
更 为 严重 。 


这 种 混淆 和 似 是 面 非 的 说 法 ， 甚 至 蔓延 到 平常 和 股利 有 关 的 各 种 习惯 
性 遗 词 用 字 上 。 有 家 公司 一 向 不 发 放 股 利 ， 或 者 发 放 很 低 的 股利 ， 后 
来 总 裁 要 求 董事 会 开始 大 幅 发 放 股 利 。 该 公司 这 么 做 了 。 谈 到 这 件 事 
时 ， 总 裁 或 董事 会 党 说 ， 现 在 该 为 持 股 人 “做 些 事情 "了 。 他 们 的 看 法 
是 ， 不 支付 或 不 提高 股利 ， 等 于 没 为 股东 做 什么 事 。 或 许 这 种 说 法 正 
确 。 但 不 是 单单 因为 没 在 股利 的 发 放 上 采取 行动 ， 就 没 蔡 股 东 做 什么 
事 。 鳃 余 不 以 股利 的 形式 发 放 ， 而 用 在 建造 新 厂房 、 推 出 新 产品 线 ， 
或 在 老 厂房 装 设 大 幅 节 省 成 本 的 设备 ， 管 理 阶层 为 股东 创造 的 利益 ， 
还 是 有 可 能 远 高 干 从 和 僵 余 中 提 拨 股利 。 投 资 人 不 管 未 发 放 股利 的 僵 余 
用 途 为 何 ， 只 要 股利 率 能 够 增加 ， 都 视 之 为 “ 受 欢迎 的 ”股利 行为 。 基 
于 更 重要 的 原因 ， 而 减少 发 放 股 利 或 不 友 放 股利 ， 几 乎 总 是 被 投资 人 
看 成 * 不 受 欢迎 的 ”行为 。 


98 
股利 杂音 


入 资 大 众 常 把 股利 一 事 搞 混 ， 有 个 主要 的 原因 ， 就 是 每 次 僵 余 没有 发 
放 给 股东 ， 而 保留 在 企业 中 时 ， 股 东 获 得 的 利益 差异 很 大 。 有 些 时 

候 ， 保 留 僵 余 对 他 毫 无 好 处 。 有 些 时 候 ， 得 到 的 好 处 是 负 值 。 如 果 盈 
余 没 有 保留 下 来 ， 他 的 持 股价 值 会 下 降 。 但 是 保留 僵 余 感觉 上 无 法 提 
高 他 的 持 股价 值 ， 因 此 看 起 来 对 他 没有 好 处 。 最 后 ， 持 股 入 从 保留 盈 
余 受 蔓 菲 浅 的 很 多 例子 中 ， 同 一 公司 不 同类 别 的 股东 所 得 利益 殊 不 一 
致 ， 令 投资 人 更 为 混淆。 换 句 话说 ， 每 次 名 余 未 以 股利 的 形式 发 放 


时 ， 应 检讨 这 种 行动 的 用 意 , “了 解 到 底 发 生 了 什么 事 。 在 这 里 ， 稍 微 
深 和 人 表层 去 观察 ， 并 详细 讨论 其 中 一 些 差 异 ， 可 能 有 所 帮助 。 


持 股 人 何 时 无 法 从 保留 盈余 获得 好 处 ? 一 种 情形 是 管理 阶层 累积 的 现 
金 和 流动 资产 ， 远 起 过 目前 和 未 来 经 营 所 需 。 管 理 阶层 这 么 做 ， 可 能 
没有 不 良 的 动机 。 有 些 高 级 主管 正 是 因为 这 种 相对 稳定 的 不 流动 性 ， 
而 产生 信心 和 安全 感 。 他 们 似乎 不 了 解 自 己 的 安全 感 ， 是 建立 在 没有 
给 予 股东 财富 上 。 股 东 应 该 有 权利 以 他 认为 合适 的 方式 ， 运 用 这 笔 财 


三 
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还 有 另 一 种 更 严重 的 状况 : 鳃 余 保留 在 企业 中 ， 但 持 股 人 往往 没有 得 
到 更 大 的 利益 。 由 于 管理 阶层 的 素质 欠 佳 ， 留 在 企业 中 的 资金 获得 的 
报酬 率 低 于 正常 水 准 ， 保 留 僵 余 只 好 用 于 扩张 缺少 效益 的 营运 活动 ， 
而 不 是 设法 改善 营运 活动 ， 便 会 发 生 这 样 的 事 。 通 常 管 理 阶层 迟早 会 
建立 起 更 大 但 无 效率 的 王国 ， 而 且 成 功 地 给 自己 提 99 
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高 薪水 ， 理 由 是 他 们 做 的 事情 多 于 以 往 。 结 果 ， 持 股 人 最 后 得 到 的 利 
润 微乎其微 ， 或 者 根本 没有 利润 。 按 照 本 书 所 说 观念 去 做 的 投资 人 ， 
不 可 能 受到 这 些 情况 影响 。 他 会 买 进 股票 ， 是 因为 那些 股东 十 分 出 

色 , 不 是 只 因 它 们 很 便宜 。 一 家 企业 的 营运 活动 欠缺 效率 ， 而 且 管 理 
阶层 的 素质 低 于 标准 ， 就 没 办 法 符合 我 们 所 说 的 巧 要 点 。 在 此 同时 ， 
符合 前 述 要 点 的 管理 阶层 ， 几 乎 肯定 会 为 多 余 现金 寻找 出 路 ， 不 是 只 
顾 着 累 聚 现金 。 保 留 僵 余 为 企业 巫 需 ， 为 什么 有 可 能 无 法 提高 股东 的 
持 股 价值 ”原因 有 二 。 其 一 是 顾客 或 公共 的 需求 改变 ， 迫 使 每 一 家 竞 
争 公司 非得 花 钱 在 某 些 资产 上 不 可 ， 但 这 些 资产 没 办 法 提高 业务 量 ， 
可 是 不 伦 这些 钱 ， 生 意 却 可 能 流失 。 和 零售 店 装 设 昂贵 的 空调 系统 ， 便 
是 典型 的 例子 。 每 一 家 相互 竞争 的 商店 都 装 了 这 种 设备 之 后 ， 净 营业 
收入 不 会 增加 ， 但 如 有 某 家 商店 不 向 竞争 地 手 看 齐 ， 没 装 空调 系统 ， 可 
能 发 现 炎热 的 夏 日 里 门 可 罗 洗 。 基 于 某 些 奇怪 的 理由 ， 我 们 公认 的 会 


计 制 度 和 税法 ， 根 本 不 区 分 这 种 “资产 ”和 真能 提高 业务 价值 的 资产 ， 
所 以 股东 往往 觉得 受到 不 公平 待遇 ;因为 僵 余 没有 转移 到 他 们 手中 ， 
而 且 看 不 出 保留 在 企业 中 的 盈余 ， 使 他 的 持 股 价值 增加 。 保 留 僵 余 未 
能 促使 利润 提高 ， 另 一 个 更 重要 的 原因 ， 起 于 会 计 守则 存在 的 缺陷 。 
处 在 我 们 这 个 货币 购买 力 变动 既 快 且 巨 的 世界 中 ， 标 准 的 会 计 处 理 方 
式 却 似乎 视 货 币 价值 为 固定 不 变 。 会 计 师 说 ， 会 计 处 理 本 来 就 是 要 做 
这 种 事 。 这 种 说 法 很 有 可 能 是 对 的 ， 但 假使 资产 负债 表 1oo 
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和 上 面 所 说 资产 的 实质 价值 有 任何 关系 ， 则 因此 产生 的 瘟 消 ， 似 乎 和 
工程 师 、 科 学 家 只 用 两 度 空 间 的 平面 几何 ， 在 我 们 的 三 度 空间 世界 做 
运算 一 样 。 


现 有 的 资产 不 再 具有 经 济 实用 价值 时 ， 折 旧 额 理论 上 应 足以 置换 现 有 
的 资产 。 把 折旧 率 仔细 计算 出 来 ， 而 且 资 产 的 重 置 成 本 在 它 的 可 用 寿 
期 内 保持 不 变 ， 就 会 有 这 样 的 事 。 但 由 于 成 本 节 节 上 升 ， 总 累积 折旧 
额 很 少 足以 置换 过 时 的 资产 。 因 此 ， 如 果 公司 希望 继续 拥有 以 前 拥有 
的 东西 ， 就 必须 从 鳃 余 中 多 保留 一 些 资 金 ， 补 足 其 间 的 差额 。 


这 类 事情 虽然 影响 所 有 的 投资 人 ， 但 对 成 长 公司 持 股 人 的 影响 ， 通 单 
低 于 其 他 任何 类 别 的 投资 人 。 这 是 因为 购买 新 资本 资产 〈《 有 别 于 仅 仪 
置换 现 有 和 即将 淘 状 的 资产 ) 的 速度 通常 很 快 ， 有 比较 多 的 折旧 属于 
最 近 购 置 的 资产 ， 而 这 些 资产 比较 接近 目前 的 价值 。 折 旧 额 中 ， 属 于 
几 年 前 购置 的 资产 比率 较 低 ;) 它们 的 成 本 远 低 于 今日 。 


详 述 用 于 建 置 新 三 和 推出 新 产品 的 保留 僵 余 ， 在 哪些 地 方 对 投资 人 有 
巨大 的 利益 ， 未 旬 有 重复 之 嫌 ， 但 是 某 类 投资 人 相对 于 另 一 类 投资 人 
获 益 多 少 ， 则 有 仔细 探讨 的 价值 。 理 由 有 二 ， 然 而 整个 金融 圈 老 是 误 
解 这 件 事 。 正 确 了 解 这 件 事 ， 便 能 轻而易举 评估 股利 的 实质 意义 。 我 
们 假想 一 个 例子 ， 用 以 探讨 人 们 对 谁 从 股利 中 获 荔 最 多 的 一 些 错误 观 


念 。 管 理 良好 的 XYZ 公司 过 去 几 年 的 盈余 稳定 成 长 ， 股 利率 维持 不 
变 。 四 年 前 ， 它 拿 出 僵 101 
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余 的 50 % 发 放 股利 ， 四 年 来 ， 获 利 提高 不 少 ， 现 在 支付 相同 的 股利 ， 
只 需 动用 今年 鳃 余 的 25 %。 有 些 董事 要 求 提 高 股利 。 其 他 一 些 董事 则 
指出 ， 公 司 从 来 没有 遇 到 过 如 此 多 的 机 会 可 以 拿 保 留 盈 余 去 投资 。 他 
们 进一步 表示 ， 只 有 维持 原来 的 股利 率 ， 而 非 提 高 ， 才 可 能 好 好 把 握 
所 有 美好 的 机 会 。 只 有 这 么 做 ， 公 司 才能 取得 最 高 的 成 长 率 。 到 底 应 
该 怎么 做 ， 双 方 爆发 激烈 的 争辩 。 


这 个 时 候 ， 一 定 有 位 董事 讲 出 金融 圈 最 常见 的 似是而非 论调 : XYz 公 
司 不 提高 股利 ， 就 是 牺牲 小 股东 ， 图 利 大 股东 。 这 句 话 背后 的 理论 
是 ， 大 股东 的 税率 较 高 ， 缴 纳税 款 之 后 ， 余 款 占 股利 的 百分率 会 远 低 
于 小 股东 。 因 此 ， 大 股东 不 喜欢 提高 股利 ， 但 小 股东 很 希望 股利 增 
加 。 


事实 上 ， 股 利 提高 与 否 和 保留 僵 余 ， 对 个 人 所 得 多 嘉 并 无 多 大 天 系 。 
这 事 取 决 于 每 位 股东 是 不 是 会 挪 出 部 分 所 得 ， 增 加 投资 。 所 得 税率 较 
低 的 数 百 万 持 股 人 ， 每 年 都 会 挪 出 一 些 钱 ， 不 管 多 少 ， 以 增加 投资 。 
如 果 他 们 这 么 做 ， 而 且 如 果 必 须 缴 税 (情形 很 可 能 如 此 ) ， 那 么 用 小 \ 
学 算术 算得 出 来 。 运 用 公司 的 保留 盈余 ， 可 以 掌握 所 有 好 的 机 会 时 ， 
董事 会 提高 股利 反而 有 损 他 们 的 利益 。 相 对 的 ， 股 利 提 高 可 能 对 某 位 
大 股东 有 利 ， 因 为 他 急 着 用 钱 ; 有 钱 人 也 难免 有 和 急需。 


现在 来 说 明 何 以 如 此 。 任 何人 只 要 有 足够 的 多 余 资 金 投 资 普通 股 ， 并 
按 最 低 的 所 得 税率 纳税 ， 他 们 的 所 得 也 是 相当 高 的 。 因 此 ， 个 人 股利 
免税 额 父 美元 扣除 后 ，102 
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即使 持 股 最 低 的 投资 人 ， 也 必须 融 其 他 股利 所 得 缴纳 最 低 20 % 的 税 
率 。 此 外 ， 买 进 股票 必须 付 给 经 纪 商 手续 费 。 由 于 零 股 收取 的 费 率 较 
高 ， 以 及 有 最 低 手 续费 规定 等 不 利 因素 ， 小 额 买 进 时 ， 这 些 成 本 所 占 
比率 ， 远 比 大 量 买 进 时 高 。 这 一 来 ， 可 用 于 再 投资 的 实际 资金 ， 会 远 
低 于 所 领 股利 的 80 %。 如 果 持 股 人 适用 的 税率 级 距 较 高 ， 股 利 增加 部 
分 可 用 于 再 投资 的 百分率 会 减低 。 


当然 了 ， 有 些 特殊 股东 类 别 ， 如 大 学 和 养老 基金 ， 不 必 缴 纳 所 得 税 。 
也 有 一 些 个 人 ， 股 利 所 得 低 于 50 美元 的 免税 额 ， 但 是 这 些 持 股 人 的 总 
股 数 很 低 。 对 这 些 特殊 持 股 人 而 言 ， 上 面 所 说 的 情况 有 点 不 一 样 。 至 
于 绝 大 多 数 持 股 人 ， 不 管 持 股 多 熹 ， 都 没 办 法 避免 股利 必须 缴 税 的 基 
本 事实 。 如 果 他 们 的 所 得 都 储 著 下 来 ， 面 非 花 掉 ， 同 时 资金 能 用 于 投 
资 正确 的 普通 股 ， 则 所 投资 企业 的 管理 阶层 把 增加 的 盈 徐 拿 去 再 投 

资 ， 而 不 是 提高 发 放 股 利 ， 对 他 们 比较 有 利 。 


股东 获得 的 好 处 一 资金 百分之百 留 在 公司 为 他 们 效力 ， 而 不 是 领 得 股 
利 ， 缴 交 所 得 税 和 经 纪 商 的 各 项 费用 之 后 ， 大 打折 扣 一 不 限于 此 。 选 
到 正确 的 普通 股 ， 不 是 简单 容易 的 事 。 如 果 公 司 认为 增加 发 放 股利 为 
好 事 ， 则 投资 人 当初 选 股 时 一 定做 得 很 聪明 。 所 以 说 ， 请 这 批 优 秀 的 
管理 人 员 运 用 保留 下 来 的 额外 僵 余 ， 另 做 其 他 投资 ， 风 险 比较 低 ， 以 
免 自 己 必 须 再 冒犯 下 严重 错误 的 风险 ， 另 寻 同 样 突 出 的 新 投资 对 象 。 
考虑 要 保留 或 发 放 鳃 余 增 加 部 分 的 公司 愈 是 优秀 ， 这 个 因素 全 重要 。 
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缴纳 所 得 税 和 没有 把 全 部 所 得 花 掉 的 持 股 和 人 也 发 现 ， 公 司 保留 资金 以 
学 握 值 得 投资 的 新 机 会 ， 对 他 们 惠 来 的 利益 ， 不 亚 于 必须 缴纳 所 得 税 
的 持 股 人 获得 的 利益 。 根 据 以 上 所 说 ， 股 利 的 真正 意义 开始 浮现 。 对 
那些 希望 善 用 资金 以 获得 最 大 利益 的 人 来 说 ， 股 利 不 像 金 融 圈 很 多 人 
所 说 的 那么 重要 。 不 管 是 买 进 机 构 型 成 长 股 的 保守 型 投资 人 ， 或 是 愿 


意 而 且 有 能 力 冒 更 高 风险 以 获得 更 高 报酬 的 人 ， 人 情况 都 是 如 此 。 有 时 
人 们 会 说 ， 高 股利 报酬 率 是 种 安全 因子 。 这 种 说 法 背后 的 理论 是 ， 高 
收益 股票 已 提供 高 于 平均 水 准 的 报酬 ， 所 以 价格 不 可 能 过 高 ， 也 不 可 
能 跌 得 很 多 。 没 有 什么 事情 能 悖 离 真理 。 关 于 这 个 主题 ， 我 看 过 的 每 
一 份 研究 报告 都 指出 ， 发 放 高 股利 的 股票 中 ， 价 格 表现 差劲 的 数目 ， 
远 多 于 发 放 低 股利 的 股票 价格 表现 差劲 者 。 本 来 相当 优秀 的 管理 阶 

层 ， 如 果 选 择 增加 发 放 股 利 ， 不 把 增加 的 僵 余 再 投资 于 企业 中 ， 而 牺 
牲 美 好 的 机 会 ， 就 像 农 场 管理 人 急 着 把 能 够 卖 掉 的 肥 壮 牲畜 送 到 市 

场 ， 不 肯 继 续 养 到 能 卖 到 最 高 价 的 时 候 。 前 面 所 谈 是 提高 股利 的 公 

司 ， 不 是 针对 配 发 任何 股利 水 准 的 公司 。 我 晓得 ， 侦 尔 有 些 投资 人 不 
需要 任何 所 得 ， 但 几乎 所 有 的 人 都 偶尔 有 需要 。 杰 出 的 公司 碰 到 大 好 
成 长 恨 机 时 ， 管 理 阶 层 即 使 在 发 放 若 干 股利 之 后 ， 仍 有 能 力 一 保留 其 
余 的 县 余 ， 以 及 透 过 发 行 优先 证 券 筹措 资金 一 取得 足够 的 现金 ， 以 把 
握 美 好 的 成 长 机 会 。 每 位 投资 人 都 必须 决定 ， 相 对 于 本 身 的 需求 ， 有 
多 少 资 金 能 投 和 人 成 长 很 高 ;但 未 发 放 股 利 的 公司 。 但 最 重要 的 104 
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是 ， 所 买 的 股票 ， 不 能 只 强调 发 放 股 利 ， 以 致 于 限制 了 成 长 实现 的 机 


人 和 
Zo 


这 件 事 带领 我 们 触及 可 能 最 重要 ， 但 很 少 人 讨论 的 股利 层面 。 这 是 规 
律 性 或 可 靠 性 的 问题 。 聪 明 的 投资 人 必须 自己 做 好 计划 。 他 会 往 前 
看 ， 观 察 自 己 有 没有 能 力 拿 所 得 资金 去 做 什么 事 。 他 或 许 不 在 意 所 得 
会 不 会 马上 增加 ， 但 希望 获得 保障 ， 确 保 所 得 不 致 减少 。 此 外 ， 他 必 
须 自己 做 成 决定 ， 在 会 把 大 部 分 或 全 部 鳃 余 表 投资 的 公司 ， 以 及 成 长 
不 错 ， 但 速度 较 慢 ， 鳃 余 再 投资 比率 较 低 的 公司 间作 出 选择 。 


由 于 这 些 理由 ， 股 东 关 系 政策 订 得 高 明 ， 而 且 因为 这 种 政策 以 致 股价 
本 蔓 比 偏 遍 的 公司 ， 思 考 方 向 通 单 能 避免 把 财务 人 员 和 财务 副 总 裁 搞 
得 红头 转向 。 他 们 订 好 股利 政策 之 后 ， 就 不 会 改变 。 他 们 会 让 股东 知 


道 这 个 政策 。 他 们 可 能 大 幅 调整 股利 ， 但 很 少 调整 政策 。 这 个 政策 是 
以 鳃 余 应 保留 多 少 比率 ， 才 能 获得 最 高 的 成 长 经 为 基础 。 较 年 轻 和 成 
长 迅速 的 公司 ， 可 能 很 多 年 都 不 发 放 股利 。 接 着 ， 当 资产 折旧 回流 金 
额 较 高 时 ， 鳃 余 中 的 25 % 到 40 % 会 发 放 给 股东 。 历 史 较 悠久 的 公司 ， 
股利 配 发 比率 因 不 同 的 公司 而 异 。 但 是 上 述 两 个 例子 都 不 以 大 致 相同 
的 比率 左右 实际 发 放 的 金额 。 因 此 ， 每 一 年 的 股利 金额 都 和 前 一 年 不 
同 。 这 正 是 股东 所 不 乐 见 ， 因 为 如 此 一 来 ， 他 们 很 难 做 长 期 规划 。 他 
们 希望 能 大 致 依 某 个 比率 订 定 一 个 固定 数字 ， 并 且 定 期 发 放 一 每 季 、 
半年 或 一 年 一 次 。 随 着 鳃 余 成 长 ， 配 发 金额 有 时 会 提高 105 
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到 以 前 的 比率 。 但 是 只 有 在 下 述 情况 才 这 么 做 : (a ) 有 足够 的 资金 ， 
可 以 善 用 管理 阶层 发 现 到 的 所 有 美好 的 成 长 机 会 ， 以 及 (b ) 考虑 了 
将 来 景气 转 差 的 所 有 合理 的 可 能 性 ， 或 者 其 他 成 长 机 会 出 现 之 后 ， 仍 
有 充分 的 理由 相信 这 种 新 的 定期 性 股利 率 可 以 维持 下 去 。 


管理 阶层 如 坚持 应 以 十 分 审慎 的 态度 提高 股利 ， 而 且 只 在 很 有 可 能 继 
续 维持 下 去 的 时 候 ， 才 提高 股利 ， 这 样 的 股利 政策 ， 最 受 有 了 眼光 的 投 
资 人 欣赏 。 同 样 的 ， 只 有 在 最 糟 的 紧急 情况 中 ， 才 能 降低 股利 。 很 多 
企业 财务 主管 同意 偶尔 一 次 大 幅 提高 股利 ， 这 种 做 法 很 叫 人 惊讶 。 这 
种 出 乎 意料 加 发 股利 的 行动 ， 儿 乎 未 能 对 股票 市 价 产生 永久 性 的 影 

响 ， 他 们 还 是 执意 这 么 做 一 由 此 应 可 看 出 ， 这 种 政策 和 大 部 分 长 期 投 
资 人 的 愿望 背道而驰 。 不 管 股利 政策 订 得 聪明 还 是 轧 篆 ， 只 要 公司 始 
终 如 一 维持 原来 的 政策 ， 通 剃 述 早 能 引 来 一 群 喜 欢 那 种 政策 的 投资 

人 。 许 多 投资 人 仍然 喜欢 高 回报 率 ， 不 管 这 种 政策 是 否 对 自己 最 有 

利 。 有 些 人 喜欢 低 回 报 率 ， 有 些 人 则 喜欢 不 发 股利 。 有 些 人 喜欢 很 低 
的 回报 率 ， 加 上 每 年 定期 少量 发 给 一 些 股票 股利 。 有 些 人 不 喜欢 股票 
股利 ， 只 喜欢 低 回 报 率 。 如 果 管 理 阶层 依照 自己 的 自然 需求 ， 选 定 某 
种 政策 ， 通 常会 吸引 到 一 群 股东 ， 喜 欢 并 期 望 这 种 政策 维持 下 去 。 聪 


明 的 管理 阶层 如 希望 公司 的 股票 营造 出 投资 声望 ， 则 会 尊重 投资 人 期 
望 政策 持续 下 去 的 心声 。 订 定 股利 政策 和 餐馆 经 营 政策 很 像 。 优 秀 的 
餐馆 业 业主 有 可 能 以 高 价 政策 把 餐馆 经 营 得 很 好 ， 也 有 可 能 以 106 
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最 低廉 的 价格 供应 最 美味 的 菜色 ， 把 餐馆 经 营 得 有 声 有 色 。 不 管 是 卖 
匈牙利 菜 、 中 国 菜 、 意 大 利 菜 ， 他 都 有 可 能 经 营 得 很 成 功 。 每 一 种 菜 
都 有 可 能 引 来 一 批 顾客 群 。 顾 客 上 门 之 际 ， 总 是 期 望 吃 到 某 种 菜色 。 
不 过 ， 即 使 他 的 才能 很 强 ， 要 是 某 天 卖 昂 贵 的 菜 ， 隔 日 出 便宜 的 菜 ， 
后 来 在 没有 预警 的 情况 下 ， 又 卖 外 国 菜 ， 便 很 难 建立 顾客 群 。 一 家 公 
司 的 股利 政策 如 变动 个 不 停 ， 也 很 难 吸引 到 长 久 的 股东 群 。 它 的 股票 
不 是 最 好 的 长 期 投资 对 象 。 只 要 股利 政策 始终 如 一 ， 投 资 人 便 能 在 获 
有 若干 保障 的 情况 下 规划 未 来 。 整 个 投资 过 程 中 ， 有 上 股利 一 事 便 没有 那 
么 重要 ， 不 必 费 尽 层 舌 探讨 各 种 股利 政策 的 相对 好 坏 。 金 融 圈 内 一 定 
有 很 多 人 不 赞成 这 种 看 法 ， 但 他 们 没 办 法 解释 为 什么 不 少 股票 展望 
来 ， 只 能 提供 低 于 平均 水 准 的 收益 ， 持 股 人 却 大 党 甜头 。 前 面 已 经 提 
过 几 支 这 样 的 股票 ， 洛 姆 哈 斯 (Roh 的 一 H 改 巧 ) 是 另 一 家 典型 的 公 
司 。 这 支 股 票 1949 年 首次 公开 上 市 ， 一 群 投资 银行 家 大 量 买 下 外 国 财 
产 托管 人 证 券 公司 ( 筋 en 柳 详 中 Cusl 侧 击 an ) 持 有 的 股票 ， 并 公开 转 
售 。 公 开 上 市 价格 是 41 . 25 美元 ， 现 金 股 利 只 有 1 . 00 美元 ， 但 另 有 股 
票 股利 。 许 多 投资 人 觉得 ， 由 于 收益 低 ， 这 支 股 票 不 是 理想 的 保守 型 
入 资 对 象 。 但 是 这 一 天 以 后 ， 该 公司 继续 配 发 股票 股利 ， 并 经 常 每 隔 
一 段 时 间 就 提高 现金 股利 ， 但 收益 仍然 很 低 ， 而 且 股价 远 高 于 娄 刀 美 
元 。1949 年 到 1955 年 ， 洛 姆 哈 斯 公司 原来 的 持 股 人 每 年 领 得 4 % 的 股 
票 股 利 ，1956 年 是 3 % ， 因 此 资本 利得 高 于 十 倍 。 
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其 实 ， 想 要 挑 到 出 色 股票 的 人 ， 对 股利 * 事 的 关心 ， 应 降 到 最 低 ， 不 要 
花 太 多 心思 。 股 利 这 件 人 们 讨论 甚 多 的 问题 ， 最 奇特 的 地 方 ， 或 许 在 
于 最 少 去 烦恼 它 的 人 ， 最 后 却 得 到 最 高 的 股利 报酬 。 这 里 值得 再 说 一 
次 : 五 到 十 年 的 一 段 期 间 内 ， 最 高 的 股利 不 是 来 自 高 收益 股票 ， 而 是 
来 自 收益 相当 低 的 股票 。 能 力 突 出 的 管理 阶层 经 营 的 事业 获 利 可 观 ， 
虽然 继续 实施 原来 的 政策 ， 只 从 当期 僵 余 配 发 低 比率 的 股利 ， 股 利 金 
额 却 比 高 收益 股票 愈 来 愈 高 。 这 种 合理 和 自然 的 趋势 将 来 为 什么 不 能 
待 续 下 去 ? 108 


第 八 章 投资 人 “五 不 ”原则 
1 . 不 买 处 于 创业 阶段 的 公司 。 


投资 成 功 的 准 要 诀 ， 是 找到 正在 开发 新 产品 和 工艺 ， 或 者 正在 开拓 新 
市 场 的 公司 。 刚 创立 或 即将 起 步 的 公司 ， 往 往 试 着 做 这 些 事 。 许 多 这 
类 公司 成 立 的 目的 ， 是 开发 多 彩 多 姿 的 新 发 明 。 很 多 公司 创立 ， 是 为 
了 加 和 到 成 长 浅 力 雄厚 的 行业 中 去 ， 如 电子 业 。 另 一 大 群 新 公司 ， 则 
是 为 了 开采 矿物 或 其 他 天 然 财 富 一 这 个 领域 的 成 功 果 实 可 能 十 分 甜 
美 。 由 于 这 些 理由 ， 这 些 尚未 获 利 的 年 轻 公 司 乍 看 之 下 似乎 具有 投资 
价值 。 


还 有 一 种 论调 往往 能 够 提高 投资 入 的 兴趣 : 现在 就 买 进 首次 公开 上 市 
股 ， 才 有 机 会 “ 登 堂 人 市 ”。 某 家 经 营 成 功 的 公司 ， 目 前 股票 首次 公开 
上 市 的 本 益 比 只 有 几 倍 ， 因 此 ， 为 什么 要 坐等 别人 把 钱 赚 走 ? 相反 

的 ， 为 什么 不 用 对 付 老公 司 的 办 法 ， 去 研究 、 判 断 、 寻 找 正在 推销 股 
票 的 杰出 新 企业 ? 


从 投资 的 观点 而 言 ， 我 相信 ， 有 个 基本 问题 ， 使 得 尚未 两 业 营 运 至 少 
两 三 年 以 及 一 年 获 有 营业 利润 的 公司 109 
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和 根基 稳固 的 老公 司 一 即使 是 规模 很 小 的 公司 ， 年 营业 额 不 超过 100 
万 美 几 一 分 属 完全 不 同 的 类 别 。 就 老公 司 而 言 ， 经 营 事业 所 有 的 主要 
职能 都 已 在 运作 。 投 资 人 能 够 观察 这 家 公司 的 生产 、 销 售 、 成 本 会 计 
作业 程序 、 管 理 团 队 的 动作 情形 ， 以 及 营运 上 其 他 所 有 的 层面 。 或 许 
更 重要 的 是 ， 它 能 获得 其 他 高 明 观 察 者 的 意见 ， 因 为 他 们 定期 观察 该 
公司 一 些 或 全 部 的 相对 优点 或 缺点 。 相 对 的 ， 一 家 公司 如 仍 处 于 创业 
阶段 ， 投 资 人 或 其 他 任何 人 只 能 看 它 的 运作 监 图 ， 并 猜测 它 可 能 出 现 


什么 问题 ， 或 可 能 拥有 什么 优点 。 这 事 做 起 来 困难 得 多 ， 做 出 错误 结 
论 的 机 率 也 高 出 许多 。 


事实 . 上 ， 不 管 投 资 人 的 能 力 多 强 ， 这 事 做 起 来 极其 困难 。 和 判断 对 
象限 于 老公 司 相 比 ， 从 创业 阶段 的 公司 中 挑选 理想 投资 目标 的 “安打 

率 ” (借用 棒球 术语 ) 很 低 。 年 轻 创 业 公司 往往 由 一 两 个 人 主导 ， 他 们 
在 若干 经 营 事务 上 才华 洋溢 ， 但 欠缺 其 他 同样 不 可 或 缺 的 才干 。 他 们 
可 能 是 卓越 的 推销 员 ， 但 缺乏 其 他 经 营 能 力 。 他 们 有 可 能 是 发 明 家 或 
生产 高 手 ， 却 完全 不 知道 即使 最 好 的 产品 也 需要 高 明 的 行销 技巧 搭 

配 。 投 资 人 很 少 能 够 使 这 些 人 相信 他 们 本 身 或 他 们 的 年 轻 组 织 缺少 其 
他 的 技能 。 投 资 人 更 难 向 他 们 指出 ， 哪 里 能 找到 这 些 人 才 。 由 于 这 些 
理由 ， 不 管 创业 公司 乍 看 之 下 多 吸引 人 ， 我 相信 这 些 公 司 应 留 给 专业 
团体 去 投资 。 专 业 团 体 有 优秀 的 管理 人 才 ， 在 创业 公司 营运 开展 之 

际 ， 一 发 现 弱 点 ， 便 能 提供 支援 。 一 般 投 资 人 没 办 法 供应 这 种 人 才 ， 

并 说 1 10 
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服 新 的 管理 阶层 相信 有 必要 善 用 这 种 协助 ， 如 果 硬 要 投资 创业 公司 ， 
到 头 来 往往 发 现 梦 想 破 火 。 老 公司 里 面 多 的 是 绝 佳 的 投资 机 会 ， 一 般 
入 资 散户 应 严守 原则 ， 绝 不 要 买 进 创业 公司 ,不管 它 看 起 来 多 有 鬼 
力 。 


2 ， 不 要 因为 一 支 好 股票 在 “ 店 头 市 场 " 交 
易 ， 就 弃 之 不 顾 。 


未 上 市 股票 相对 于 证 券 交 易 所 上 市 股票 的 魅力 ， 与 一 类 股票 相对 于 另 
一 类 股票 的 市 场 性 ( 扣 团 人 etability ) 有 很 密切 的 关系 。 每 个 人 都 应 该 
确实 了 解 市 场 性 的 重要 性 。25 年 来 ， 普 通 股 投资 从 根木 上 发 生 了 变化 
一 这 些 变化 使 得 50 年 代 的 市 场 和 叫 人 难忘 的 20 年 代 有 很 大 的 不 同 。 


20 年 代 大 部 分 时 候 ， 以 及 之 前 的 所 有 期 间 ， 股 票 营 业 员 服务 的 客户 ， 
是 数目 相当 少 的 有 钱 人 。 大 部 分 买 盘 的 数量 都 很 大 ， 往 往 一 买 就 是 几 
千 股 。 买 主 的 动机 通常 是 以 更 高 的 价格 卖 给 另 一 人 。 这 与 其 说 是 投 
资 ， 不 如 说 是 赌博 。 融 资 买 进 一 也 束 是 借 钱 买 股 票 一 是 当时 人 们 接受 
的 做 法 。 今 天 所 有 买 盘 中 ， 现 款 买 进 的 比率 很 高 。 这 些 年 来 发 生 了 很 
多 变化 ， 改 变 了 过 去 多 彩 多 姿 的 市 场 。 高 所 得 税 和 和 遗产 税 是 其 一 。 更 
重要 的 是 美国 各 个 阶层 的 收 和 人 逐渐 拉 近 。 非 常 语 有 和 非常 贫穷 的 人 ， 
逐年 减少 。 中 产 阶级 人 数 不 断 增加 。 这 使 得 大 量 股票 的 买 盘 稳定 萎 
缩 ， 少 量 股票 买主 则 成 长 得 很 快 。 此 外 ， 另 “类 股票 买主 ， 也 就 是 机 构 
买主 ， 急 剧 增加 。 投 资信 托 、 养 1 11 
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老 基金 和 分 红 信 托 ， 甚 至 某 些 大 银行 信托 部 门 ， 也 不 再 只 代表 少数 大 
买主 。 相 反 的 ， 他 们 是 专业 经 理 人 ， 受 托 处 理 无 数 小 额 买主 汇聚 一 处 
的 储 荔 。 


因果 相生 之 下 ， 我 们 的 法 律 和 机 构 有 了 基本 上 的 变化 ， 对 股市 产生 影 
响 。 政 府 创设 证 券 管 理 委员 会 ( 撤 而 一 ties and Exchan 罗 【 心 倒 而 

ssion ) ， 以 阻止 恶性 炒作 和 集团 操纵 股市 。 各 项 法 律 规定 实施 之 后 ， 

融资 买 进 萎缩 ， 远 不 如 过 去 视 为 常规 时 的 盛况 。 但 最 重要 的 一 件 事 ， 
已 在 前 面 某 章 讨论 过 ， 亦 即今 天 的 公司 和 以 前 大 为 不 同 。 由 于 前 面 已 
经 解释 过 的 理由 ,今天 的 企业 组 织 比 以 前 更 适 于 做 投资 媒介 ， 以 追求 
长 期 的 成 长 ， 而 非 抢 进 杀 出 的 工具 。 所 有 这 些 事情 ， 深 深 改变 了 市 

场 。 毫 无 疑问 ， 情 况 大 有 改善 一 却 是 牺牲 市 场 性 之 后 的 改善 。 一 般 股 
票 的 流动 性 (hqu 油 ty ) 降低 而 非 提高 。 虽 然 经 济 急速 成 长 ， 以 及 股 
票 拆 分 的 行为 似 无 休止 ， 纽 约 证 券 交 易 所 (N , Yo 浅 S 奴 kExch 川 罗 ) 
的 成 交 量 却 见 减少 。 至 于 规模 较 小 的 交易 所 ， 成 交 量 则 几乎 消失 不 

见 。 赌 徒 、 抢 进 杀 出 的 买主 ， 甚 至 “寄生 虫 * 的 存在 不 利 经 济 健全 发 

展 ， 但 他 们 却 可 提供 一 个 真正 的 市 场 。 


我 不 想 玩 文字 游戏 。 不 过 ， 我 们 必须 晓得 ， 这 些 事情 导致 “股票 营业 
员 ”( stock broker ) 日 趋 没落 , “股票 推 销 员 ”( stock salesn 砌 ) 崛起 。 
就 股票 来 说 ， 营 业 员 是 在 标 售 市 场 中 工作 。 他 必须 从 某 人 那里 拿 一 张 
买 进 委托 单 ; 这 个 人 已 经 决定 好 采取 哪 种 投资 行动 。 营 业 员 将 这 张 委 
托 单 和 他 自己 或 其 他 营业 员 的 卖 出 委托 单 撮合 。 这 个 过 1 12 
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程 不 会 太 花 时 间 。 如 果 拿 到 的 委托 单 进出 的 股 数 很 多 ， 虽然 营业 员 处 
理 每 一 张 股票 收取 很 低 的 手续 费 ， 全 年 下 来 还 是 有 可 观 的 利润 。 


推销 员 则 与 他 不 同 ， 必 须 花费 长 时 间 ， 说 服 客户 采取 某 些 投资 行动 。 
一 天 能 够 运用 的 时 间 就 那么 多 。 因 此 ， 要 赚 到 与 营业 员 等 量 齐 观 的 利 
润 ， 必 须 收取 较 高 的 服务 手续 费 。 要 是 推销 员 服 务 的 对 象 是 很 多 小 客 
户 ， 不 是 少数 大 客户 ， 更 需 如 此 。 在 今天 的 经 济 环境 中 ， 小 客户 是 大 
部 分 推销 员 必须 服务 的 对 象 。 


证 券 交 易 所 的 运作 方式 ， 主 要 仍 须 依赖 股票 营业 员 ， 而 非 股 票 推销 
员 。 他 们 的 手续 费 率 已 经 上 升 ， 但 涨幅 只 和 其 他 大 部 分 的 服务 差 不 
多 。 相 对 的 ， 店 头 〈 人 一 一 the - counter ) 市 场 是 以 相当 不 同 的 原理 运 
作 。 每 一 大 ， 全 国 证 券商 协会 (National As . iationof 披 而 tyL 地 d , ) 
指定 的 会 员 ， 在 地 区 性 报纸 上 刊登 一 长 串 交 投 较 热 络 的 未 上 市 证 券 报 
价 ; 当地 持 股 人 对 这 些 股票 的 买卖 有 兴趣 。 他 们 和 每 一 种 证 券 交 投 最 
热 络 的 店 头 经 营 商 密切 连 系 ， 而 编纂 出 这 些 报 价 。 这 些 报 价 和 证 券 交 
易 所 提供 的 数字 不 同 ， 不 是 实际 交易 的 价格 范围 。 他 们 做 不 到 这 一 
点 ， 因 为 没有 一 个 集中 的 结算 所 ， 可 以 向 它 报 出 交易 价格 。 相 反 的 ， 
这 些 报价 是 进 价 (bid ) 和 出 价 (ask ) ， 理 论 上 是 指 任何 有 兴趣 的 金 
融 商 愿意 买 进 每 种 股票 的 最 高 价格 ， 和 愿意 卖 出 股票 的 最 低 价格 。 


仔细 检查 几乎 总 能 发 觉 ， 进 方 或 买方 的 报价 很 接近 提供 报价 时 的 股票 
实际 买 价 。 出 方 和 卖方 的 报价 比 买 进 1 13 
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报价 高 ， 差 价 通常 是 证 券 交 易 所 中 以 同样 价格 出 售 股票 所 收 手 续费 的 
数 倍 。 这 个 差价 经 过 计算 ， 目 的 是 让 店 头 经 营 商 以 进 价 买 人 ， 支 付 推 
销 员 适当 的 手续 费 ， 以 酬 庸 他 们 花 时 间 销 售 证 券 ， 并 在 摊 销 一 般 间 接 
费用 后 ， 仍 有 合理 的 利润 。 另 一 方面 ， 如 果 客户 ， 特 别 是 大 客户 ， 找 
上 同一 家 金融 商 ， 出 价 买 进 某 支 股票 ， 这 时 就 不 需 负 担 推销 员 的 手续 
费 ， 通 常 能 以 进 价 加 上 相当 于 证 券 交 易 所 的 手续 费 买 得 股票 。 一 位 店 
头 经 营 商 这 么 说 过 :“ 买 进 的 一 边 ， 我 们 有 个 市 场 。 卖 出 的 一 边 ， 我 们 
有 两 个 市 场 。 我 们 有 零售 和 批发 市 场 ， 部 分 取决 于 买 进 的 数量 ， 部 分 
取决 于 卖 出 的 数量 和 涉及 的 服务 。” 


这 套 制度 碰 到 厚 颜 无 耻 的 经 营 商 ， 明 显 会 遭 到 小 用。 其 他 制度 也 是 一 
样 。 但 如 投资 人 挑选 店 头 经 营 商 时 ， 和 选择 其 他 任何 专家 为 他 效劳 一 
样 审 慎 ， 这 套 制度 会 运作 得 非常 好 。 一 般 投资 人 没有 时 间 ， 也 没有 能 
力 自己 挑选 证 券 。 经 营 丙 在 严密 的 督导 下 ， 人 允许 他 们 的 推销 员 只 能 销 
售 某 些 证 券 ， 这 种 做 法 等 于 让 推销 员 获 得 投资 咨询 顾问 。 因 此 ， 值 得 
投入 相关 的 成 本 。 


但 对 比较 精明 老练 的 投资 人 而 言 ， 这 套 制 度 的 真正 好 处 不 在 买 进 股票 
方面 ， 而 在 于 提高 未 上 市 股票 的 流动 性 或 市 场 性 。 这 些 股票 能 给 经 营 
商 够 高 的 获 利率 ， 值 得 他 们 努力 经 营 ， 所 以 很 多 店 头 经 营 商 保有 平常 
买卖 的 股票 一 定 的 库存 量 。 市 场 上 有 500 股 或 1(X 丸 股 股票 可 买 时 ， 
他 们 通常 乐于 买 进 。 碰 到 他 们 喜欢 的 股票 供 售 的 数量 较 大 时 ， 他 们 往 
往 会 举行 销售 会 议 ， 特 别 花 点 心力 去 推销 1 14 
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这 些 股票 在 市 场 上 流通 。 正 常情 况 下 ， 他 们 做 这 件 事 会 要 求 特别 的 销 


售 手 续费 。 不 过 这 表示 ， 如 果 某 支 店 头 股 票 经 党 有 两 家 或 更 多 家 优 展 
的 店 头 经 营 商 买卖 ， 通 常会 有 充分 的 市 场 性 ， 满 足 大 部 分 投资 人 的 需 


求 。 视 供 售 数量 的 多 嘉 ， 经 营 商 可 能 要 求 特别 的 销售 手续 费 ， 好 在 市 
场 上 买卖 大 量 股票 。 不 过 ， 由 于 手续 费 只 占 销售 价格 相当 低 的 比率 ， 
投资 人 希望 出 售 的 股票 ， 能 在 不 使 市 场 重 跌 的 情况 下 ， 转 换 成 现金 。 


这 和 证 券 交 易 所 上 市 股票 的 流动 性 相 比 如 何 ? 答案 主要 要 看 哪 种 股票 
和 在 哪个 证 券 交 易 所 上 市 。 在 纽约 证 券 交 易 所 上 市 的 较 大 型 和 交 投 较 
热 络 的 股票 ， 即 使 在 今天 的 环境 中 ， 还 是 有 个 够 大 的 标 售 市 场 存在 ， 
因此 正常 情况 下 ， 除 非 是 非常 大 量 的 股票 ， 否 则 所 有 的 股票 都 能 以 低 
廉 的 一 般 手 续费 卖 出 ， 不 致 压低 价格 。 至 于 在 纽约 证 券 交 易 所 上 市 ， 
交 投 较 清 痰 的 股票 ， 市 场 性 依然 不 错 ， 但 当 巨 量 卖 出 委托 单 出 现 ， 并 
收取 正常 的 手续 费时 ， 有 时 价格 会 重 跌 。 在 小 型 交易 所 上 市 的 普通 

股 ， 依 我 之 抑 ， 市 场 性 问题 往往 相当 严重 。 


各 证 券 交 易 所 认识 到 这 种 状况 ， 已 经 采取 相应 行动 。 今 天 ， 交 易 所 认 
为 某 笔 上 市 股票 的 卖 出 委托 单 太 大 ， 不 能 以 平常 的 方式 交易 时 ， 可 能 
允许 使 用 “特别 卖 出 *(s 户 沈 过 0 伍 州 n 矛 ) 的 机 制 。 这 表示 ， 这 笔 卖 
出 委托 单 会 让 所 有 的 会 员 知道 ， 而 且 销 售 这 些 证 券 可 以 收取 较 高 的 手 
续费 ; 手续 费 率 已 有 明文 规定 。 换 名 话说， 卖 出 数量 过 大 ， 营 业 员 没 
办 法 以 营业 员 的 身分 处 理 时 ， 便 以 够 高 的 1 15 
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手续 费 ， 酬 庸 他 们 以 推销 员 的 身分 销售 这 些 股票 。 今 天 ， 所 有 这 些 做 
法 ， 拉 近 了 上 市 和 未 上 市 股票 市 场 明 显 的 差距 。 目 前 全 来 龟 多 的 买 盘 
是 由 推销 员 处 理 ， 不 经 只 收受 委托 单 的 营业 员 。 从 市 场 性 的 观 . 点 来 
说 这 不 表示 ， 纽 约 证 券 交 易 所 交 投 热 络 的 知名 股票 ， 相 对 于 比较 好 的 
店 关上 股 票 占有 优势 。 但 比较 好 的 店 头 股 票 ， 流 动 性 往往 高 于 美国 证 券 
交易 所 和 各 区 域 性 证 券 交 易 所 上 市 的 许多 公司 股票 。 我 想 ， 规 模 较 小 \ 
ee < 易 所 的 相关 人 十 一定 十 分 不 同意 我 的 说 法 。 不 过 ， 我 相信 ， 

青 个 立场 公正 的 人 士 研究 事情 ， 会 指出 这 个 看 法 是 正确 的 。 近 年 来 许 
多 中 小 型 公司 成 长 之 后 ， 不 愿 在 规模 较 小 的 交 易 所 上 市 上 股票， 原因 便 


在 这 里 。 相 有 反 的 ， 它 们 先 选择 店 头 市 场 ， 再 等 公司 规模 成 长 到 某 个 水 
准 ， 适 合 在 “大 盘 ”( big lx 知 司 一 也 就 是 纽约 证 券 交 易 所 一 上 市 股票 。 
简 言 之 ， 谈 到 店 头 证 券 ， 投 资 人 应 遵守 的 原则 ， 和 上 市 证 券 没 有 太 大 
的 不 同 。 首 先 ， 你 应 十 分 肯定 已 选 到 正确 的 证 券 。 接 下 来 ， 确 定 你 已 
找到 能 干 和 尽忠 职守 的 营业 员 。 如 果 这 两 件 事 都 做 得 很 好 ， 就 不 需 担 
心 所 买 的 股票 是 在 “ 店 头 ” 交 易 ， 还 是 在 交易 所 上 市 。 


3 . 不 要 因为 你 喜欢 某 公司 年 报 的 “格调 ”, 就 去 买 该 公司 的 股票 。 


投资 人 没有 经 单 仔细 分 析 为 什么 他 们 买 某 支 股票 ， 却 不 买 另 一 支 股 
票 。 如 仔细 分 析 ， 可 能 很 怀 讶 ， 因 为 他 1 16 
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们 常 受 公司 致 股东 年 报 中 的 遗 词 用 字 和 格式 影响 。 年 报 的 格调 可 能 
映 管理 阶层 的 哲学 、 政 策 或 目标 ， 一 如 经 过 稿 核 的 财务 报表 应 准确 反 
映 一 段 期 间 的 业绩 。 但 年 报 也 可 能 反映 公司 的 公共 关系 部 门 在 大 众 心 
目 中 塑造 公司 形象 的 能 力 。 我 们 没 办 法 判断 总 裁 署 名 的 文章 真 的 由 他 
杀手 执笔 ， 或 是 公共 关系 部 门 员工 代为 捉 刀 。 美 不 胜 收 的 照片 和 色彩 
艳丽 的 图 表 ， 不 : 定 反 映 管 理 团 队 才能 出 众 、 同 心 协力 、 士 气 高 昂 。 


让 年 报 的 一 般 性 遗 词 用 字 和 格调 影响 买 进 普通 股 的 决定 ， 就 像 见 到 看 
板 上 的 广告 很 吸引 人 ， 就 去 买 某 样 产品 。 或 许 买 回 家 的 产品 ， 用 起 来 
的 确 像 广告 说 的 那么 好 ， 但 也 有 可 能 不 然 。 对 于 低 价 产品 ， 用 这 种 方 
式 购买 也 许 说 得 过 去 ， 因 为 买 了 之 后 才 晓 得 到 底 买 得 对 不 对 ， 损 失 大 
不 大 。 但 是 对 于 普通 股 ， 很 少 人 那么 有 钱 ， 能 任 : 时 冲动 买 股票 。 我 们 
最 好 记 住 : 今天 的 年 报 通常 都 经 精心 设计 ， 以 争取 股东 的 好 感 。 不 要 
光 看 外 表 ， 而 应 深 人 观察 事实 ， 十 分 重要 。 其 他 的 销售 工具 也 都 倾向 
于 展现 公司 “美好 的 一 面 "。 它 们 很 少 平 衡 和 完整 地 讨论 企业 经 营 上 的 
真正 问题 和 困难 ， 而 且 往 往 过 于 乐观 。 


那么 ， 如 果 投 资 人 不 让 自己 对 年 报 格调 的 好 感 过 度 影响 他 的 后 续 行 

动 ， 则 反 其 道 而 行 好 不 好 ? 他 应 让 不 良 的 感觉 影响 他 吗 ? 通常 不 可 

以 ， 因 为 同样 的 ， 这 就 好 像 试 着 从 外 包装 评 断 一 只 金子 的 内 容 。 不 过 
这 一 点 有 个 重要 的 例外 ， 也 就 是 当年 报 的 内 容 未 能 适当 揭露 投资 人 觉 
得 很 重要 的 资讯 或 问题 时 。 这 么 做 的 公司 ， 通 单 不 可 能 1 17 
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提供 投资 成 功 需 要 的 背景 资料 。 


4 . 不 要 以 为 一 公司 的 本 益 比 高 ， 便 表示 未 来 的 鳃 余 成 长 已 大 致 反映 
在 价格 上 。 


我 们 常见 一 种 错误 的 投资 推理 会 使 投资 人 付出 惨重 的 代价 ， 因 此 值得 
特别 注意 。 为 了 说 明 这 件 事 ， 假 设 一 家 叫做 XYZ 的 公司 ， 多 年 来 一 直 
十 分 符合 我 们 前 面 所 说 的 十 五 要 点 。 姗 年 来 ， 它 的 营业 额 和 盈余 不 断 
成 长 ， 而 且 一 直 有 够 多 的 新 产品 正在 开发 ， 强 列 显 示 未 来 也 能 有 等 量 
齐 观 的 成 长 。 金 融 圈 普遍 赞赏 这 家 公司 卓越 的 表现 。 因 此 ， 多 年 来 ， 

XYZ 公司 的 价格 是 当期 盈余 的 20 到 30 倍 ， 约 为 道琼斯 30 种 工业 股价 
指数 平均 本 益 比 的 二 倍 。 今 天 这 支 股 票 的 本 益 比 正好 是 道琼斯 指数 的 
二 倍 ， 也 就 是 每 一 美元 僵 余 的 市 场 价格 ， 为 道琼斯 指数 每 一 美元 僵 余 
平均 市 场 价格 的 二 倍 。XYZ 公司 管理 阶层 刚 发 表 预 测 ， 说 他 们 预期 未 
来 五 年 盈余 将 增 为 二 倍 。 以 目前 已 有 的 证 据 来 说 ， 这 个 预测 相当 可 


一 
信 。 


可 是 做 成 错误 结论 的 投资 人 数目 却 多 得 叫 人 吃惊 c 他 们 说 ， 由 于 XYz 
公司 的 本 益 比 是 一 般 股 票 的 二 倍 ， 而 且 因 为 需要 五 年 的 时 间 ，XYZ 公 
司 的 盈余 才 会 增 为 二 倍 ，XYz 目前 的 股价 已 经 反映 未 来 的 县 余 。 他 们 
十 分 肯定 股价 过 高 。 


能 反驳 ， 一 支 股票 的 价格 如 果 已 经 反映 五 年 后 的 僵 余 ， 未 免 显 得 
。 这 种 错误 的 推理 ， 起 于 假设 五 1 18 
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年 后 XYZ 公司 的 本 益 比 会 和 道琼斯 指数 的 平均 本 益 比 一 样 。30 年 

来 ， 这 家 公司 因为 种 种 因素 ， 经 营 十 分 出 色 ， 本 益 比 一 直 是 其 他 股票 
的 二 倍 。 这 个 纪录 ， 令 对 它 有 信心 的 人 蒙受 利益 。 如 果 同 样 的 政策 持 
续 下 去 ， 五 年 后 管理 阶层 会 推出 另 一 组 新 产品 ， 未 来 ro 年 僵 余 的 成 长 
情形 ， 将 一 如 今天 新 产品 提高 公司 的 僵 余 ， 以 及 其 他 产品 5 年 前 、10 
年 前 、 巧 年 前 和 20 年 前 对 公司 鳃 余 的 贡献 。 如 果 这 样 的 事 会 发 生 ， 为 
什么 这 支 股 票 五 年 后 的 本 益 比 不 能 是 其 他 普通 股票 的 二 倍 ， 就 像 今天 
和 以 前 那么 多 年 的 情形 ? 果真 如 此 ， 而 且 所 有 股票 的 本 益 比 保持 在 原 
来 的 水 准 附近 ，XYZ 公司 五 年 后 僵 余 倍增 ， 也 会 使 得 它 在 这 五 年 内 市 
场 价格 增 为 二 倍 。 据 此 ， 这 支 股票 目前 的 价格 保持 在 平常 的 本 益 EE 

上 ,根本 不 能 说 已 经 反映 未 来 的 盈余 ! 这 事 不 是 很 明显 ? 可 是 看 看 你 
身边 ， 有 多 少 所 谓 精 明 老 练 的 投资 人 把 自己 搞 混 ， 不 晓得 思考 一 支 股 
票 的 价格 反映 未 来 的 成 长 时 ， 如 何 运 用 本 益 比 做 判断 。 如 果 公 司 的 背 
景 发 生变 化 . 情况 更 为 严重 。 现 在 来 谈 另 一 家 叫做 ABC 的 公司 。 这 两 
家 公司 各 方面 几乎 完全 相同 ， 但 ABC 年 轻 得 多 。 两 年 来 ， 它 的 杰出 基 
本 面 才 受 金 融 圈 肯定 ， 因 此 现在 的 本 益 比 也 是 道琼斯 扣 种 工业 股价 指 
数 平均 值 的 二 倍 。 许 多 投资 人 似乎 不 可 能 理解 ， 一 支 股票 过 去 没有 那 
么 高 的 本 益 比 ， 而 现在 本 益 比 那么 高 ， 反 映 的 可 能 是 它 的 内 在 价值 ， 
并 非 不 合理 地 反映 未 来 的 成 长 。 关 于 这 一 点 ， 重 要 的 是 彻底 了 解 一 家 


公司 的 经 营 特质 ， 特 别 是 考虑 几 年 后 的 可 能 情形 。 如 果 未 来 僵 余 急剧 1 
19 
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成 长 只 是 县 花 一 现 ， 而 且 公 司 的 事业 特质 是 目前 的 盈余 成 长 停顿 之 
后 ， 新 成 长 源 尚 未 开发 出 来 ， 情 况 则 很 不 一 样 。 这 时 高 本 益 比 确实 反 


映 了 未 来 的 盈余 。 这 是 因为 目前 的 冲劲 结束 之 后 ， 股 价 将 回 跌 ， 本 益 
比 会 下 降 到 与 其 他 普通 股 一 样 高 的 水 准 。 但 是 如 果 这 家 公司 高 瞧 远 
瞩 ， 不 断 开 发 新 的 获 利 来 产 ， 而 且 如 果 所 处 行业 未 来 可 望 有 相近 的 成 
长 动力 ，5 或 10 年 后 的 本 蔓 比 肯定 将 远 高 于 一 般 股 票 ， 就 和 今天 的 情 
形 一 样 。 这 种 股票 的 本 荔 比 反映 未 来 的 程度 ， 往 往 远 低 于 许多 投资 人 
所 相信 的 。 这 也 是 为 什么 有 些 般 票 乍 看 之 下 价格 显得 过 高 ， 仔 细 分 析 
之 后 ， 却 是 非常 便宜 的 股票 。 


5 . 不 要 错 抹 必 较 。 


以 上 所 用 都 是 假设 性 的 例子 ， 为 的 是 把 一 些 事情 说 清楚 。 这 里 要 用 个 
真实 的 例子 。25 年 前 ， 有 位 绅士 在 大 部 分 地 方 都 展现 了 高 超 的 投资 能 
力 ， 他 想 买 纽约 证 券 交 易 所 上 市 的 某 支 股票 一 百 股 。 他 决定 买 进 的 那 
一 天 ， 这 支 股 票 以 35 一 35 , 5 美元 收盘 。 隔 天 价格 又 是 如 此 。 但 这 位 
绅 十 不 愿 以 35 . 5 美元 买 进 ， 为 了 省 50 美元 ， 他 下 了 35 美元 的 买 进 委 
托 单 ， 拒 绝 提高 价格 。 这 支 股票 此 后 未 曾 跌 到 35 美元 。25 年 后 的 今 

天 ， 这 支 股票 的 前 景 似乎 特别 明亮 。 这 些 年 来 ， 把 股利 和 股票 拆 分 算 
进去 ， 目 前 的 价格 远 高 于 500 美元 。 


换 句 话说 ， 为 了 节省 50 美元 ， 这 位 投资 人 少 赚 了 120 
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肠 ， 寂 力 美元 。 不 过 ， 毫 无 疑问 ， 这 位 投资 人 仍 有 可 能 赚 了 这 46 , 500 
美元 ， 因 为 他 还 有 这 家 公司 的 其 他 股票 ， 而 且 是 以 更 低 的 价格 买 进 。 
由 于 46 , 5 的 美元 是 50 美元 的 930 倍 ， 因 此 这 位 投资 人 必须 省 下 50 美 
元 930 次 才能 打 平 。 很 明显 的 ， 采 取 这 种 对 自己 十 分 不 利 的 理财 行 
动 ， 无 异 于 精神 异常 。 


这 个 例子 绝对 不 算 极 端 。 我 故意 选 多 年 来 涨 势 落 后 大 盘 的 这 支 股 票 ， 
而 不 选 领先 涨 势 的 股票 。 如 果 上 面 所 说 那 位 投资 人 选 了 纽约 证 券 交 易 


所 上 市 的 其 他 50 支 成 长 股 里 面 的 任何 一 支 ， 则 可 能 为 了 节省 50 美元 ， 
失 挥 3 , 5 的 美元 的 价值 ， 损 失 比 46 , 500 美元 更 为 惨重 。 


对 于 只 想 买 几 百 股 的 小 额 投 资 人 来 说 ， 原 则 很 简单 。 如 果 想 买 的 股票 
看 起 来 是 合适 的 股票 ， 而 且 目 前 的 价位 似乎 很 吸引 人 ， 以 < 市价“ 买 进 
便 是 。 多 花 1/8、1/4, 或 1/2 美元 ， 和 没 买 到 这 支 股 票 失之交臂 的 
利润 相 比 ， 实 在 微不足道 。 要 是 想 买 的 股票 没有 这 种 长 期 的 成 长 潜 

力 ， 我 相信 投资 人 一 开始 就 不 应 该 去 买 它 。 


至 于 资金 较 多 ， 想 买 数 干 股 的 投资 人 ， 问 题 没有 那么 简单 。 除 了 非常 
少数 的 股票 ， 大 部 分 股票 的 供应 通常 有 其 极限 ， 即 使 按 当 时 的 市 价 只 
买 想 买 数 量 的 一 半 ， 也 很 可 能 导致 报价 大 幅 上 扬 。 价 格 突然 上 涨 ， 又 
会 市 来 两 项 影响 ， 使 得 买 进 股票 更 为 困难 。 价 格 激 涨 本 身 ， 可 能 足以 
促使 别人 也 产 牛 兴趣 ， 竞 相 买 进 。 另 外 ， 本 来 计划 卖 出 的 一 些 人 ，’ 借 
售 之 心 油 然 而 生 ， 期 望 涨 势 持续 下 去 。 这 时 ， 巨 量 买 主 该 怎么 面 对 这 
种 情况 ? 
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他 应 去 找 营业 员 或 证 券商 ， 把 自己 到 底 想 买 多 少数 量 告诉 他 们 。 他 应 
告诉 营业 员 ， 尽 可 能 买 进 股票 ， 但 授权 他 不 理会 小 笔 供 售 数量 ， 以 免 
买 进 之 后 引 来 很 多 人 竞相 叫 进 。 最 重要 的 是 ， 他 应 让 营业 员 完 全 放手 
在 高 于 最 近 价 格 的 某 一 价位 以 下 买 进 。 至 于 高 出 多 少 ， 必 须 和 营业 员 
或 证 券商 磋商 ， 并 考虑 想 要 买 进 的 数量 、 那 支 股票 平常 的 成 交 量 、 投 
资 人 多 急 着 买 进 股票 ， 以 及 其 他 任何 有 关 的 特别 因素 。 


投资 人 可 能 觉得 ， 他 找 不 到 具有 有 良好 判断 力 或 做 事 谨 慎 的 营业 员 或 证 
券商 ， 可 以 托付 这 种 重 责 大 任 。 果 真如 此 ， 他 应 该 马上 去 找 一 位 足 资 


信赖 的 营业 员 或 证 券商 。 毕 意 ， 做 这 种 事 正 是 营业 员 或 证 券商 的 主要 
职能 。122 
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.不 要 过 度 强调 分 散 投资 。 


没有 一 种 投资 原则 比分 散 投资 或 多 样 化 更 受 人 推崇 。 (有 人 挖苦 说 ， 
这 个 观念 很 简单 ， 所 以 连 股票 营业 员 都 便 ! ) 可 能 正 因 如 此 ， 一 般 投 
资 人 很 少 有 机 会 练习 多 样 化 不 足 的 做 法 。“ 把 所 有 的 蛋 放 在 同一 个 篮 
子 ” 的 可 怕 下 场 ， 大 家 知之 甚 详 。 


但 很 少 人 充分 想到 过 犹 不 及 的 坏处 。 把 蛋 放 到 太 多 篮子 里 ,一定 会 
很 多 蛋 没 放 进 好 篮子 ， 而 且 我 们 不 可 能 在 蛋 放 进去 之 后 ， 时 时 果 着 所 
有 的 篮子 。 比 方 说 ， 持 有 普通 股市 值 达 25 万 或 50 万 美元 的 投资 人 中 ， 
投资 股票 种 类 达 25 种 以 上 的 比例 高 得 吓人 。 吓 和 人 的 不 是 25 种 以 上 的 股 
票 ， 而 是 只 有 少数 股票 是 投资 人 或 他 的 顾问 十 分 了 解 的 好 股票 。 投 资 
人 被 过 分 灌输 分 散 投资 的 重要 性 ， 害 怕 一 个 篮子 里 有 太 多 蛋 ， 使 得 他 
们 买 进 太 少 目 己 彻 底 了 解 的 公司 ， 买 进 太 多 目 己 根本 不 了 解 的 公司 。 
他 们 似乎 从 没 想 过 ， 买 进 一 家 公司 的 股票 时 ， 如 果 对 那 家 公司 没有 充 
分 的 了 解 ， 可 能 比分 散 投资 做 得 不 够 充分 还 危险 。123 
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他 们 的 顾问 更 不 懂 这 层 道理 。 


分 散 投资 到 什么 程度 是 必要 的 ? 到 什么 程度 是 危险 的 ? 这 就 像 步兵 架 
枪 。 步 兵 染 两 支 枪 的 稳定 和 程度， 一定， 不 如 架 五 、 六 支 枪 。 但 是 五 支 
枪 的 稳定 程度 不 输 给 50 支 枪 。 但 谈 到 分 散 投资 的 问题 ， 架 枪 和 普通 股 
间 有 一 个 很 大 的 不 同 点 。 架 枪 的 时 候 ， 必 须 架 多 少 支 枪 才 能 稳定 ， 和 
用 哪 一 种 步枪 通常 没有 关系 。 至 于 股票 ， 股 票 本 身 的 特质 和 实际 需要 
的 分 散 投资 程度 有 很 大 的 关系 。 有 些 公司 ， 如 大 部 分 大 型 化 学 品 制造 

商 ， 公 司 内 部 就 有 很 大 的 分 散 投资 程度 。 昌 然 它 们 的 所 有 产品 都 叫 化 


学 品 ， 其 中 许多 化 学 品 可 能 具有 完全 不 同行 业 中 产品 的 大 部 分 特性 。 
有 些 可 能 有 完全 不 同 的 制造 间 题 。 它 们 可 能 和 不 同 的 竞争 对 手 一 较 长 
短 ， 卖 给 不 同类 型 的 客户 。 此 外 ， 有 些 时 候 ， 单 是 一 种 化 学 品 ， 客 户 
群 却 分 布 很 广 的 行业 ， 产 品 本 身 就 有 很 大 的 内 部 多 样 化 效果 。 一 公司 
管理 人 员 的 广度 和 深度 一 指 一 公司 脱离 一 人 管理 的 程度 一 在 决定 需 
多 大 的 分 散 投资 保护 时 ， 也 是 很 重要 的 因素 。 最 后 ， 如 果 持 有 高 度 景 
气 循环 行业 的 股票 一 亦 即 股价 会 随 着 景气 良 帘 而 激烈 起 伏 一 和 比较 不 
受 间歇 性 波动 影响 的 股票 比 起 来 ， 需 要 用 较 高 的 分 散 投资 程度 来 平 
衡 。 


由 于 股票 内 部 多 样 化 的 程度 不 一 ， 我 们 很 难 订 定 一 套 一 成 不 变 的 铁 
则 ， 说 一 般 投资 人 分 散 投资 最 少 需要 到 达 什 么 程度 ， 才 能 获得 最 佳 的 
成 果 。 各 行业 间 的 关系 ， 也 是 应 考虑 的 因素 。 比 方 说 ， 一 位 投资 人 持 
有 十 种 股票 ，124 
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每 种 股票 的 数量 相同 ， 但 其 中 八 种 是 银行 股 。 这 种 分 散 投 资 的 做 法 可 
能 很 不 恰当 。 反 之 ， 同 样 这 位 投资 人 持 有 的 每 一 支 股票 都 处 于 完全 不 
同 的 行业 ， 则 分 散 投资 的 程度 可 能 远 高 于 真正 需要 者 。 


有 鉴于 每 种 情况 都 不 同 ， 而 且 没 有 一 套 精确 的 准则 可 资 遵循 ， 以 下 的 
建议 只 当做 粗略 的 指引 ， 除 了 资金 非常 少 的 投资 人 ， 所 有 的 人 或 可 拿 
来 当做 最 低 分 散 投资 需求 的 参考 。 


A ， 所 有 的 投资 者 审慎 选 出 根基 稳固 的 大 型 成 长 股 。 前 面 已 经 提 过 的 
道 氏 、 杜 邦和 mM ， 便 是 典型 的 例子 。 这 种 情况 中 ， 投 资 人 可 以 订 定 
目标 ， 至 少 拥有 五 支 这 样 的 股票 。 这 表示 ， 原 始 总 投资 金额 中 ， 任 何 
一 支 股 票 不 应 超过 20 % ， 但 不 表示 万 一 某 支 股票 成 长 得 比 其 他 股票 
快 ， 十 年 后 这 支 股 票 占 他 所 有 股票 总 市 值 的 40 % ， 他 必须 为 其 它 股票 


的 持 股 比率 忧心 。 当 然 了 ， 前 提 是 他 很 了 解 手 中 的 持 股 ， 而 且 这 些 股 
票 的 未 来 看 起 来 至 少 和 最 近 的 过 去 一 样 明亮 。 


及 资 人 如 依 原 始 投资 金额 的 20 % 去 投资 每 家 公司 ， 应 注意 五 家 公司 的 
产品 线 最 多 只 能 略微 重 亚 。 举 例 来 说 ， 如 果 道 氏 是 这 五 家 公司 里 面 的 
一 家 ， 那 么 我 看 不 出 有 什么 理由 ， 说 杜邦 不 能 是 其 中 另 一 家 。 这 两 家 
公司 的 产品 线 很 少 重 装 或 相互 竞争 。 如 果 他 想 买 道 氏 ， 以 及 在 它 的 活 
动 领域 中 和 它 很 像 的 另 一 家 公司 ， 则 一 定 要 有 充分 的 理由 ， 这 种 投资 
才 算 聪明 。 拥 有 营运 活动 类 似 的 这 两 支 125 
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股票 ， 多 年 内 获 利 可 能 很 可 观 。 但 这 种 情况 中 ， 投 资 人 应 牢记 在 心 : 
这 样 的 多 样 化 投资 ， 本 质 上 不 适当 ， 因 此 应 时 时 提高 警觉 ， 注 意 可 能 
影响 整个 行业 的 问题 出 现 。 


B . 他 投资 的 一 些 或 全 部 股票 ， 可 能 介 于 风险 高 的 年 轻 成 长 公司 和 上 
面 所 说 的 机 构 型 股票 之 间 。 这 些 公司 有 不 错 的 管理 团队 ， 而 非 一 人 管 
理 的 公司 ， 年 营业 额 在 1 , 5 印 万 到 1 亿美 元 之 间 ， 在 业内 的 根基 相当 
稳固 。 至 少 应 考虑 两 家 这 样 的 公司 ， 才 能 平衡 每 一 家 A 类 公司 。 换 名 
话说 ， 如 果 只 投资 B 类 公司 ， 则 可 动用 的 资金 中 ， 每 一 家 一 开始 应 只 
占 ro %。 这 一 来 ， 全 部 就 有 十 家 公司 。 不 过 ， 这 个 大 类 中 的 公司 ， 风 
险 相 差 很 大 。 内 在 风险 较 高 的 股票 ， 只 占 原始 投资 的 8 % ， 而 非 10 % 
， 可 能 比较 慎重 聪明 。 不 管 如 何 ， 属 于 这 一 类 的 每 一 支 股票 占 原 始 总 
投资 额 的 8 % 到 ro 肠 一 而 非 A 类 股票 的 20 % 一 应 能 提供 适当 的 最 低 
分 散 投 资 架构 。 


对 投资 人 来 说 ，B 类 公司 通常 比 A 类 机 构 型 公司 较 难 确 认 。 因 此 ， 这 
里 值得 简短 说 明 我 曾 有 机 会 密切 观察 ， 而 且 可 视 为 典型 例子 的 一 两 家 
这 样 的 公司 。 


我 们 来 看 看 本 书 第 一 版 提 到 的 这 类 公司 ， 以 及 它们 目前 的 状况 。 我 提 
到 的 第 一 家 B 类 公司 叫 梅 勒 里 公司 (P.R. Mall 吧 &Co.) 。 我 说 : 


“ 梅 勒 里 公司 的 内 部 多 样 化 程度 惊人 。 它 的 主要 产品 是 电子 和 电机 业 的 
零 组 件 、 特 殊 金 属 、 电 池 。 比 较 重要 的 产品 线 方面 ， 它 都 是 各 相关 行 
业 的 重量 级 公司 ， 在 某 126 


久 资 人 “ 另 五 不 ”原则 


些 行业 中 则 是 最 大 的 制造 商 。 许 多 产品 线 ， 如 电子 零 组件 和 特殊 金 
属 ， 供 应 美国 一 些 成 长 最 迅速 的 行业 ， 显 示 梅 勒 里 公司 的 成 长 应 会 持 
续 下 去 。 十 年 内 ， 营 业 额 成 长 约 四 倍 ，1957 年 达 8 ，《 众 ) 万 美元 左 
右 ， 约 三 分 之 一 的 增幅 来 自 审慎 规划 的 外 部 收购 行动 。 约 三 分 之 一 来 
自 内 部 成 长 。 


“这 段 期 间 的 获 利 率 ， 略 低 于 B 类 公司 被 视 为 令 人 满意 的 正常 水 准 ， 但 
部 分 原因 起 于 研究 支出 高 于 平均 水 准 。 更 重要 的 是 ， 公 司 已 经 采取 措 
施 ， 迹 象 开 始 显示 这 个 因素 将 大 幅 改 善 。 在 精力 充沛 的 总 裁 领 导 

下 ， 管 理 阶层 展现 相当 高 程度 的 创意 ， 最 近 几 年 在 管理 深度 方面 也 取 
得 大 幅 进 展 。1 叫 6 到 1956 的 十 年 内 ， 梅 勒 里 的 股票 价值 增加 约 五 
倍 ， 价 格 经 常 是 当期 僵 余 的 15 倍 左右 。“ 就 投资 层面 来 说 ， 最 重要 的 
一 个 因素 ， 或 许 不 在 梅 勒 里 公司 本 身 ， 而 是 预期 它 在 梅 勒 里 一 谢 尔 隆 
金属 公司 ( Mallory 一 Sh 一 施 talsC 吼 用 ra 伽 n ) 将 有 二 分 之 一 的 股份 。 
这 家 公司 计划 将 梅 勒 里 一 谢 尔 隆 钦 金属 公司 一 梅 勒 里 占 股份 的 50 % 

， 并 承担 股票 风险 一 与 国家 蒸馏 公司 (N 而 朋 习 Dis 以 lers ) 同一 行业 
中 的 原 物 料 加 工 部 门 合并 而 成 。 迹 象 显 示 新 公司 将 是 成 本 最 低 的 综合 
性 钦 制 造 商 之 一 ， 因 此 在 这 个 年 轻 行业 可 能 出 现 的 成 长 中 ， 应 会 扮演 
重要 的 角色 。 在 此 同时 ， 该 公司 1958 年 预料 将 推出 第 一 个 具有 商业 重 
要 意义 的 错 产品 ， 而 且 组 织 内 部 对 其 他 具有 商业 用 途 的 新 “奇妙 金 
属 ”， 如 担 和 柯 ， 已 有 相当 丰富 的 技术 知识 。 它 拥有 部 分 股权 的 公司 不 
只 在 一 种 金属 ，127 
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而 是 在 一 系列 金属 上 ， 可 望 成 为 全 球 领导 厂商 ;这 些 金 属 势 必 在 原 
子 、 化 学 和 明天 的 导弹 年 代 中 ， 扮 演 愈 来 愈 重要 的 角色 。 因 此 ， 它 可 
能 是 十 分 重要 的 资产 ， 对 梅 勒 里 本 身 的 成 长 会 有 重大 贡献 。” 


约 两 年 后 的 今天 ， 如 果 再 写 这 段 文 字 ， 我 会 写 得 有 点 不 同 。 我 会 稍微 
降低 持 股 三 分 之 一 的 勒 里 里 一 谢 尔 隆 金属 公司 可 能 做 出 的 贡献 。 我 

想 ， 两 年 前 所 说 的 每 一 件 事 ， 还 是 有 可 能 发 生 。 但 是 特别 就 钦 来 讲 ， 
我 相信 ， 这 种 金属 寻找 和 开拓 广大 的 市 场所 花 时 间 ， 可 能 比 两 年 前 所 
想 要 长 。 


另 一 方面 ， 我 倾向 于 强化 对 梅 勒 里 本 身 说 过 的 话 ， 强 化 的 程度 和 弱化 
它 的 关系 企业 的 程度 大 致 相同 。 这 段 期 间 内 ， 我 提 过 的 管理 阶层 深度 
增加 的 速度 很 快 。 梅 勒 里 虽然 是 耐久 材料 工业 的 零 组 件 供应 商 ， 经 营 
的 业务 却 会 受 景气 普遍 重 挫 的 伤害 ， 但 管理 阶层 展现 非凡 的 灵巧 手 

腕 ， 度 过 了 1958 年 的 经 济 情势 ， 每 股 仍 余 里 不 及 前 一 年 创 历史 新 高 纪 
录 的 2 . 06 美元 ， 仍 有 1 . 89 美元 。1959 年 僵 余 回升 得 很 快 ， 全 年 可 望 
创 每 股 2 . 75 美元 左右 的 新 纪录 。 此 外 ， 这 些 锰 余 是 在 若干 较 新 的 事业 
部 门 成 本 负担 虽然 下 降 但 仍 很 沉重 的 情况 中 创下 的 。 这 表示 ， 如 果 整 
体 经 济 情势 仍 保持 相当 的 繁荣 ，19 以 ) 年 盈余 将 进一步 大 幅 成 长 。 


本 书 所 举 的 例子 ， 到 目前 为 止 表现 没有 整体 市 场 好 ， 
但 争 


反而 比 整 体 市 场 差 的 股票 很 少 ， 梅 勒 里 是 其 中 之 一 。 我 认为 ， 电 子 零 
组 件 业务 方面 ， 这 家 公司 应 付 日 本 竞 128 
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可 能 是 市 场 反 应 相对 不 佳 的 一 个 原因 。 另 一 个 可 能 原因 是 金融 圈 大 部 


分 人 士 对 不 容易 归 人 某 一 行业 ， 而 是 横 跨 好 几 个 行业 的 公司 较 无 兴 
趣 。 或 许 随 着 时 间 的 流逝 ， 这 个 现象 会 改变 ， 特 别 是 如 果 投 资 人 逐渐 
认识 到 它 的 微型 电池 产品 线 也 有 可 能 打 进 若干 急剧 成 长 的 领域 ; 电子 
产品 日 趋 小 型 化 ， 微 型 电池 产品 应 能 追随 这 股 稳定 的 趋势 成 长 。 无 论 
如 何 ， 本 书 出 第 一 版 时 这 支 股票 的 价格 是 35 美元 ， 考 虑 之 后 发 放 两 次 
2 % 的 股票 股利 之 后 ， 目 前 的 价格 是 37 . 25 美元 。 


再 来 看 第 一 版 提 到 的 另 一 支 B 类 股票 : 


“被 金属 公司 ( 氏 恬 UiumCo 卿 ration ) 是 B 类 股票 投资 的 另 一 个 好 例 
子 。 这 家 公司 的 名 称 有 年 轻 公 司 的 意 涵 ， 不 知情 的 人 会 以 为 这 支 股 票 
带 有 相当 高 的 风险 ， 事 实 可 能 不 然 。 它 的 生产 成 本 很 低 ， 也 是 一 家 综 
合 公司 ， 制 | 造 敏 铜 和 敏 铝 的 万 能 合金 ， 也 有 一 座 加 工厂 ， 把 这 种 万 能 
合金 制 成 杆 、 条 、 板 和 各 种 模具 ， 在 工具 方面 ， 则 生产 最 终 产 品 。 到 
1957 年 止 ， 总 管 业 额 增加 约 六 倍 ， 达 1 ， 以 X ) 万 美元 。 销售 给 电 

子 、 电 算 机 器 和 未 来 几 年 可 望 迅 速成 长 的 其 他 行业 的 产品 ， 占 营业 额 
的 比率 愈 来 愈 高 。 敏 铜 模 等 产品 销售 额 开始 占 有 一 席 之 地 ， 过 去 十 年 
的 高 成 长 率 可 能 正 足 以 显示 未 来 也 将 不 错 。 五 年 来 ， 它 的 本 益 比 往往 
达 20 倍 左右 ， 高 得 有 其 道理 。 


“新 闻 媒 体 引 述 空军 所 属 一 流 研究 单位 监 德 公司 ( Rand 肠 脚 ration ) 的 
预测 ， 尚 未 存在 的 被 金属 应 用 领域 ，129 
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在 19 团 年 将 有 重大 的 突破 。 这 种 说 法 ， 显 示 被 公司 有 可 能 继续 成 长 好 
几 年 。 监 德 公司 会 经 正确 地 研判 ， 战 后 不 久 钦 将 有 重大 的 发 展 。” 


“在 被 的 应 用 市 场 成 形 之 前 ， 更 新 的 发 展 是 1958 年 敏 金属 被 用 在 原子 
领域 。 这 种 产品 是 利用 较 旧 的 万 能 合金 产品 线 ， 在 另 一 座 工厂 生产 ， 
和 原子 能 协会 (At 号 竟 En -e 镍 CO 浏 元 ，ion ) 订 有 长 期 合约 。 迹 象 


显示 它 在 核 工 业 有 很 美好 的 未 来 ， 需 求 可 能 同时 来 自 政 府 和 民间 工 
业 。 管 理 阶 层 正 密切 注意 。 其 实 ， 我 们 的 巧 个 要 点 中 ， 除 了 一 点 ， 这 
家 公司 的 表现 都 很 好 。 该 公司 了 解 自 己 的 缺点 ， 并 已 采取 行动 开始 矫 
正 。” 


就 梅 勒 里 的 例子 来 说 ， 两 年 来 我 所 描绘 的 画面 有 得 有 失 。 但 是 到 目前 
为 止 ， 有 利 的 发 展 似乎 超过 不 利 的 发 展 ， 它 正 是 适合 投资 的 公司 。 不 
利 的 发 展 方面 ， 两 年 前 所 提 的 被 铜 模 美景 ， 似 乎 失去 不 少 光环 ， 而 且 
整个 合金 业务 的 长 期 成 长 曲线 ， 可 能 略 逊 于 当初 所 说 的 。 在 此 同时 ， 
目前 来 看 ， 未 来 几 年 被 金属 的 核能 需求 ， 似 乎 不 如 那 时 研判 的 那么 乐 
观 。 不 过 ， 有 稳定 增强 的 迹象 ， 显 示 多 种 航空 用 途 的 被 金属 需求 可 能 
急剧 成 长 ， 远 超过 上 述 不 利 发 展 的 影响 。 这 方面 的 需求 已 经 存在 ， 出 
现在 很 多 地 方 和 很 多 不 同 种 类 的 产品 上 ， 难 以 预测 它 的 极限 在 哪里 。 
这 事 或 许 不 如 表面 上 看 到 的 那么 有 利 ， 因 为 这 种 领域 可 能 变 得 太 有 吸 
引力 ， 引 来 目前 不 在 这 一 行 的 某 家 公司 设法 在 技术 上 取得 重大 突破 ， 
而 带 来 竞争 威胁 。 幸 好 ， 这 家 公司 在 15 要 点 中 唯一 的 弱点 ， 可 能 已 经 
得 到 了 自我 130 
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完 喜 5 
股价 对 这 些 事情 的 反应 如 何 ? 考虑 在 那 之 后 各 次 发 放 的 股票 股利 ， 本 
书 第 一 版 撰 稿 期 间 ， 价 格 是 16 , 16 美元 ， 今 天 则 是 26 好 美元 ， 涨 幅 为 
俩 %。 


其 他 几 个 好 例子 ， 虽 然 我 没有 那么 熟悉 ， 但 相信 以 它们 的 管理 阶层 素 
质 、 业 内 地 位 、 成 长 展望 ， 以 及 其 他 特质 ， 归 人 B 类 不 成 问题 。 它 们 
是 佛 特 矿 业 公司 (R 刃 te Min 和 翩 血 Com 环 川 y) 、 佛 里 登 计算 器 公司 
(FridenC 轿 润 巨 6ng Machine 肠 . , mc.) 、 史 普 雷 格 电机 公司 (Sp 
卿 ，e 昌 砚 砚 伽 m 详 卿 ) 。 持 有 这 些 公司 的 股票 好 几 年 ， 获 利 很 高 。1 


弘 7 到 1957 年 ， 史 普 雷 格 电机 的 股价 约 增 为 四 倍 。 佛 里 登 的 股票 1954 
年 公开 发 行 ， 但 不 到 三 年 的 时 间 内 ， 股 价 市 值 增加 约 二 倍 半 。 股 票 公 
开发 行 前 约 一 年 ， 据 称 有 大 量 股票 私 底下 换 手 ， 以 那 时 的 价格 买 进 ， 
到 1957 年 增加 四 倍 以 上 。 这 两 支 股 票 的 价格 涨幅 ， 对 大 部 分 投资 人 来 
说 ， 似 乎 令 人 满意 ， 但 和 佛 特 矿 业 公 司 的 涨幅 比 起 来 ， 则 显 小 下 见 大 
巫 。 佛 特 矿 业 的 股票 1957 年 在 纽约 证 卷 交 易 所 上 市 。 这 之 前 ， 股 票 在 
店 头 市 场 交 易 ，1947 年 首次 公司 发 行 。 那 时 股票 交易 价格 约 为 每 股 40 
美元 。1947 年 首次 公开 发 行 时 买 进 1 的 股 的 投资 人 ， 把 股票 股利 和 股 
票 拆 分 计算 进去 ， 持 有 到 今天 ， 将 有 2 ， 涩 丸 股 以 上 。 最 后 这 支 股 票 
的 价格 约 为 50 美元 。 


C ， 最 后 则 是 经 营 成 功 ， 获 利 会 很 可 观 ， 但 经 营 失败 将 血本 无 归 或 损 
失 大 部 分 投资 资金 的 小 型 公司 。 我 曾 在 131 
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其 他 地 方 指出 ， 为 什么 我 相信 投资 清单 上 如 有 这 类 证 券 ， 数 量 多 喜 应 
视 特定 投资 人 的 处 境 和 目标 而 定 。 但 是 投资 这 类 股票 ， 有 两 个 不 错 的 
准则 ， 值 得 遵守 。 其 中 一 个 已 经 提 过 ， 也 就 是 千 万 不 要 把 赔 不 得 的 钱 
拿 去 投资 。 另 一 个 是 资金 较 多 的 投资 人 首次 投资 这 种 公司 时 ， 每 一 家 
的 投资 金额 不 要 超过 总 投资 资金 的 5 %。 我 们 在 其 他 地 方 谈 过 ， 小 额 
及 资 人 所 冒 风险 之 一 ， 是 他 的 资金 可 能 太 少 ， 役 办 法 获得 这 类 投资 的 
大 好 美景 ， 同 时 取得 适当 分 散 投 资 的 好 处 。 


本 书 第 一 版 中 ， 我 提 到 1953 年 安培 斯 公司 〈 知 孵 x) 和 19 肠 年 的 艾 洛 
斯 公司 (Elox ) 是 潜力 很 大 但 风险 很 高 的 公司 ， 属 于 C 类 股票 。 这 两 
支 股票 后 来 表现 如 何 ? 本 书 第 一 版 完稿 时 ， 艾 洛斯 的 股价 是 10 美元 ， 
今天 是 7 % 美元 。 相 形 之 下 ， 安 培 斯 在 市 场 上 的 表现 依然 可 圈 可 点 ， 

在 管理 阶层 能 力 超 群 ， 而 且 基 本 面 情 况 未 变 的 情况 下 ， 绝 对 不 要 单 因 
股价 涨幅 已 大 ， 价 格 看 起 来 似乎 暂时 过 高 ， 而 卖 出 持 股 。 第 三 章 谈 到 
研究 发 展 活动 时 ， 我 提 到 这 支 股票 1953 年 公开 发 行 后 四 年 内 ， 股 价 涨 


了 7 伪 %。 本 书 第 一 版 完成 时 ， 它 的 价格 是 20 美元 。” 今 天 ， 营 业 额 和 
鳃 余年 复 一 年 急 增 ， 而 且 营 业 额 中 ，80 % 的 产品 四 年 前 还 不 存在 ， 股 
价 高 达 1 价 万 美元 ， 两 年 的 时 间 内 ， 涨 为 437 % ， 六 年 内 更 涨 为 35 倍 
以 上 。 换 句 话说 ，1953 年 投资 10 ， 以 刃 美 元 买 安 培 斯 股票 ， 今 天 的 市 
值 超过 35 万 美元 ; 


米 已 考虑 在 那 之 后 股票 一 股 拆 分 成 二 股 半 。132 
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这 家 公司 已 经 证 明 它 有 能 力 在 技术 和 经 营 上 一 再 有 所 收获 。 


其 他 一 些 股票 ， 我 没 那么 熟悉 ， 但 大 可 纳 人 这 一 类 的 有 股票 首次 公开 
发 行 时 的 利 顿 实业 公司 (utton Indus - tri 。，Inc, ) 和 和 氢化 金属 公司 
(Me 回 Hy 面 des ) 。 但 就 分 散 投资 的 观点 来 说 ， 这 类 公司 有 个 特 

色 ， 应 着 记 在 心 。 它 们 带 有 很 大 的 风险 ， 也 有 那么 美好 的 远景 ， 最 

后 ， 两 件 事 情 里 面 的 一 件 通 常会 发 生 : 不 是 经 营 失败 ， 便 是 业内 地 

位 、 管 理 深度 、 竞 争 优势 成 长 到 某 个 地 步 ， 可 以 从 C 类 转 人 B 类 


这 种 事情 发 生 时 ， 它 们 的 股票 市 价 通常 大 幅 上 扬 。 这 时 ， 要 看 这 上 段 期 
间 内 投资 人 的 其 他 持 股价 值 有 了 什么 样 的 变化 ，B 类 股 在 投资 组 合 中 
所 占 比率 可 能 远 高 于 以 往 。 但 是 B 类 股 的 安全 性 远 高 于 C 类 股 ， 可 以 
持 有 较 多 的 数量 ， 仍 不 损 适当 分 散 投 资 之 效 。 因 此 ， 如 果 C 类 公司 以 
这 种 方式 换 类 ， 则 几 无 卖 出 持 股 的 理由 一 至 少 不 能 说 ， 由 于 市 价 上 
涨 ， 这 家 公司 在 总 持 股 中 所 占 比 率 太 高 ， 所 以 应 该 卖 出 。 


1956 到 1957 年 间 ， 安 培 斯 便 从 C 类 公司 转 成 B 类 公司 。 这 家 公司 的 规 
模 成 长 为 三 倍 ， 钨 余 增加 得 更 快 ， 而 且 随 着 它 的 磁带 机 和 零 组 件 市 场 
扩 及 愈 来 愈 多 的 成 长 性 行业 ， 这 家 公司 的 内 在 强势 增加 到 可 以 划 人 B 
类 。 它 不 再 带 有 极 高 的 投资 风险 因子 。 到 达 这 种 地 步 后 ， 安 培 斯 持 股 
在 总 投资 中 所 占 比率 可 能 提高 很 多 ， 却 不 违背 审慎 分 散 投资 的 原则 。 
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以 上 提 及 的 所 有 比率 ， 只 是 最 低 或 审慎 的 分 散 投资 标准 。 低 于 这 个 限 
制 ， 便 像 超过 正常 速度 开车 ， 驾 驶 人 可 以 更 快 到 达 目 的 地 。 可 是 他 应 
谨 记 在 心 ， 晓 得 以 那 种 速度 开车 ， 必 须 格 外 提高 警觉 。 筷 记 这 一 点 ， 
不 但 可 能 无 法 以 更 快 的 速度 到 达 终 点 ， 甚 至 永远 到 不 了 目的 地 ， 也 就 
是 欲 速 则 不 达 。 


硬币 的 另 一 边 又 如 何 ?” 是 不 是 有 任何 理由 ， 显 示 投 资 人 不 应 超过 如 上 
所 述 的 最 低 程 度 分 散 投资 ? 只 要 在 两 件 事情 上 ， 增 加 持 有 的 股票 看 起 
来 和 最 低 的 持 股 种 类 一 样 吸引 人 ， 就 可 以 这 么 做 。 增 加 持 有 的 证 券 ， 
应 在 所 涉 风 险 水 准 上 ， 能 够 达成 和 其 他 持 股 等 量 齐 观 的 成 长 率 。 投 资 
人 增加 持 股 之 后 ，， 也 必须 有 能 力 时 时 注意 和 追踪 所 有 的 投资 。 但 是 
务实 的 投资 人 通常 知道 ， 他 们 的 问题 出 在 如 何 找 到 够 多 的 出 色 投 资 ， 
而 不 是 在 很 多 的 投资 中 做 选择 。 有 时 投资 人 的 确 找到 多 于 自己 真正 需 
要 的 好 公司 ， 却 很 少 有 时 间 密 切 注意 所 有 增加 买 进 的 公司 动态 。 证 券 
投资 清单 很 长 ， 通 常 不 是 聪明 投资 人 该 有 的 做 法 ， 反 而 透露 他 对 上 自己 
的 看 法 很 没 把 握 。 如 果 投 资 人 持 有 的 股票 太 多 ， 无 法 直接 成 间接 掌握 
相关 公司 管理 阶层 的 动态 ， 我 们 可 以 相当 肯定 ， 他 的 下 场 会 比 持 有 太 
少 股 票 要 惨 。 投 资 人 应 了 解 ， 投 资 难免 犯错 ， 所 以 应 适当 分 散 投资 ， 
以 免 偶 尔 犯 错 让 自己 一 振 不 振 。 但 是 超过 了 这 一 点 ， 应 十 分 小 心间 
慎 ， 不 要 只 顾 尽 鞋 持 有 很 多 股票 ， 只 有 最 好 的 股票 才 买 。 就 普通 股 来 
说 ， 多 不 见得 好 ， 但 上 略 多 一 些 示 尝 比 持 有 少数 出 色 股 票 差 。 
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2 . 不 要 担心 在 战争 阴影 花 章 下 买 进 股票 。 


富有 想像 力 的 人 ， 对 普通 股 通常 很 感 兴 趣 。 但 现代 战争 的 恐怖 往往 宣 
息 我 们 的 想像 力 。 因 此 ， 我 们 的 世界 每 次 出 现 国际 紧张 形势 ， 带 来 战 
争 一 触 即 发 的 威胁 或 实际 爆发 战争 时 ， 普 通 股 总 是 有 所 反应 。 这 是 种 
心理 现象 ， 在 理财 投资 上 之 无 意义 。 


战争 大 量 杀 魏 人 命 和 带 来 痛苦 ， 令 正常 人 惊 驴 不 已 。 今 天 的 原子 时 代 
中 ， 我 们 更 加 担心 杀人 和 本 身 的 安危 。 未 来 可 能 爆发 战争 的 这 种 优 
虑 、 担 心 和 厌恶 ， 往 往 扭 曲 我 们 对 纯 经 济 因 素 的 评估 。 财 物 大 量 毁 于 
一 旦 、 形 同 充 公 的 高 税率 、 政 府 干预 企业 等 优 虑 ， 主 宇 我 们 在 投资 理 
财 事务 上 的 思虑 。 在 这 种 心态 下 投资 理财 的 人 ， 常 会 忽视 一 些 更 重要 
的 基本 面 经 济 影 响 力 量 。 


结果 总 是 一 样 。 整 个 20 世纪 ， 除 了 一 次 例外 ， 每 次 大 规模 的 战争 在 世 
界 任何 地 方 爆发 ， 或 者 每 当 美 车 卷 人 任何 战斗 ， 美 国 的 股票 市 场 总 是 
应 声 重 挫 。 例 外 的 一 次 是 1939 年 9 月 第 二 次 世界 大 战 爆发 。 起 初 人 们 
认为 中 立国 将 有 获 利 可 观 的 战争 合约 生意 上 门 ， 股 价 因此 弹 升 ， 但 涨 
势 终究 无 法 持久 ， 马 上 转 为 典型 的 下 降 走 势 。 几 个 月 后 ， 德 国 胜利 的 
消息 日 多 ， 跌 势 变 为 恐慌 性 杀 盘 拥 出 。 不 过 ， 所 有 实际 的 战斗 尘埃 落 
定之 后 一 不 管 是 : 次 世界 大 战 、 二 次 世界 大 战 ， 或 者 朝鲜 战争 一 大 部 
分 股票 的 价格 都 远 高 于 战 前 。 此 外 ， 过 去 22 年 ， 至 少 十 次 会 有 135 
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国际 危机 可 能 演变 成 大 规模 的 战争 。 每 一 次 ， 股 价 都 先 在 战争 忧虑 下 
重 跌 ， 战 争 忧虑 消散 之 后 强劲 有 反弹。 投资 人 在 战争 忧虑 和 战争 实际 爆 
发 时 抛 出 持 股 ， 但 等 到 战争 结束 ， 股 价 总 是 涨 得 更 高 ， 而 非 下 跌 ， 他 
们 到 底 忽 视 了 什么 ?他 们 筷 了 股票 的 报价 是 以 金钱 表示 。 现 代 战 争 总 
是 使 政府 在 战争 期 间 的 支出 ， 远 高 于 从 纳税 人 身上 征 得 的 收入 。 这 使 
得 货币 发 行 量 大 增 ， 每 一 单位 的 金钱 ， 如 一 美元 ， 价 值 不 如 从 前 。 买 
进 同样 数量 的 股 数 ， 花 的 钱 远 多 于 从 前 。 当 然 了 ， 这 是 典型 的 通货 脱 
胀 形式 。 换 名 话说， 战争 总 是 使 金钱 变 溥 。 因 此 ， 在 战争 一 触 即 发 ， 


或 实际 爆发 时 ， 卖 出 股票 换 成 现金 ， 可 说 极 不 懂 投 资 理财 之 道 。 其 

实 ， 该 做 的 事 恰巧 相反 。 如 果 投 资 人 本 来 就 决定 好 要 买 进 某 支 普通 

股 ， 可 是 全 面 爆 发 战争 的 阴影 突然 来 袭 ， 导 致 股价 重 跌 ， 那 么 他 应 该 
抛弃 当时 的 恐惧 心理 ， 勇 往 直 前 开始 买 进 。 这 是 保留 多 余 投资 现金 最 
不 当 ， 而 非 最 理想 的 时 刻 。 但 是 有 个 问题 必须 考虑 。 他 应 买 得 多 快 ? 
股价 会 跌 得 多 深 ? 只 要 影响 股价 下 跌 的 因素 是 战争 的 威胁 ， 而 非 战 争 
本 身 ， 我 们 就 没 办 法 知道 这 些 事情 。 如 果 战 事 真 的 爆发 ， 价 格 无 疑 会 
跌 到 更 低 ， 而 且 可 能 低 很 多 。 因 此 ， 我 们 应 做 的 事 是 买 进 ， 但 缓 缓 买 
进 ， 而 且 面 对 的 如 只 是 战争 的 威胁 ， 则 应 小 规模 买 进 。 战 争 一 发 生 ， 
则 大 幅 加 快 买 进步 调 。 所 买 公司 生产 的 产品 或 提供 的 服务 ， 必 须 在 战 
时 仍 有 需求 ， 或 者 能 转换 设备 ， 以 因应 战 时 之 需 。 在 今天 全 面 战 争 和 
生产 弹性 的 情况 下 ， 绝 大 部 分 公司 都 符合 以 上 所 说 条 件 。 
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到 底 是 股票 在 战 时 变 得 更 值钱 ， 或 者 只 是 因为 钱 变 薄 的 缘故 ? 这 要 看 
情况 而 定 。 季 和 运 的 是 ， 美 国 参与 的 战争 ， 从 没 打 过 败仗 。 战 时 ， 特 别 
是 现代 战争 期 间 ， 战 败 一 方 的 货币 可 能 变 得 一 文 不 值 或 一 落 千 头 ， 普 
通 股 将 形 失 大 部 分 的 价值 。 当 然 了 ， 要 是 美国 被 苏联 击败 ， 则 美国 的 
货币 和 美国 的 股票 会 变 得 没有 价值 。 这 时 ， 不管 投资 人 怎么 做 ， 结 果 
都 没有 差别 。 


相反 的 ， 赢 得 战争 或 者 战事 陷 人 胶着 状态 ， 则 股票 的 真正 价值 要 看 个 
别 战争 和 个 别 股票 而 定 。 第 一 次 世界 大 战 期 间 ， 有 美国 和 法 国 战 前 的 庞 
大 储 著 拥 人 美国 ， 大 部 分 股票 的 实质 价值 涨幅 ， 可 能 比 当 时 如 果 是 承 
平时 期 要 高 。 但 这 只 是 仅 此 一 次 的 现象 ， 不 会 重演 。 以 定 值 货 币 一 一 
也 融 是 实质 价值 一 来 表示 ， 第 二 次 世界 大 战 和 旨 鲜 战争 期 间 ， 美 国 的 
股票 的 确 不 如 当时 如 是 承平 时 期 要 好 。 除 了 沉 票 的 税 赋 ， 太 多 的 心力 
从 获 利 较 多 的 承平 时 期 生产 线 ， 转 向 获 利率 极 低 的 国防 业务 。 如 果 伦 


在 这 些 获 利率 低 的 国防 专案 上 的 大 量 研究 活动 ， 可 以 投 人 承平 时 期 的 
生产 线 ， 持 股 人 的 获 利 应 会 高 出 很 多 一 当然 了 ， 这 得 假定 美国 仍 是 个 
自由 国家 ， 持 股 人 能 享受 企业 创造 的 利润 。 趁 战 时 或 战争 的 恐 俱 弥 漫 
之 际 买 进 投票 ， 原 因 不 在 于 战争 本 身 可 能 再 次 让 美国 的 持 股 人 获得 利 
润 ， 而 是 因为 相 较 之 下 ， 持 有 现金 较 不 理想 ， 但 以 货币 单位 表示 的 股 


价 总 会 上 涨 。 
3 . 不 要 扎 了 你 的 吉尔 伯 特 和 阔 利 文 。137 
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吉尔 伯 特 和 沙 利文 (Gi 让 贻 rtandsuUivarl ) 很 难 被 视 为 股市 的 权威 。 

不 过 ， 正 如 他 们 告诉 我 们 的 ， 我 们 或 可 谨 记 庄 心 :“ 花 采 在 春天 盛开 ， 
可 是 那 役 有 关系 ” 有些 肤浅 的 金融 统计 数字 ， 许 多 投资 人 往往 奉 为 至 
宝 。 拿 它们 与 吉尔 伯 特 和 阔 利文 春天 盛开 的 花灯 相 比 拟 ， 也 许 过 分 一 
夸张 。 我 们 不 说 它们 没有 关系 ， 而 要 说 无 关 大 局 。 (译注 : 吉尔 伯 特 
(Wiliialn 阮 hwenckGi 饭 狱 】 是 英国 剧 作 家 ; 阔 利 文 〔【Arthu : 段 笋 
即 世 Sulhvan 】 是 英国 作曲 家 ， 两 人 曾 合 写 十 四 部 以 机 智 及 嘲讽 . 点 
缓 成 的 喜 歌 剧 。 ) 


这 些 统计 数字 中 ， 首 先 要 提 的 是 一 支 股 票 前 几 年 的 价格 列表 。 基 于 某 
些 理由 ,很 多 投资 人 考虑 买 进 某 支 股票 时 ， 相 看 的 第 一 样 东 西 是 一 张 
表 ， 列 出 过 去 五 或 十 年 中 ， 每 一 年 的 最 高 价 和 最 低 价 。 他 们 在 心里 经 
过 一 和 亚 琢 磨 ， 终 于 得 出 一 个 很 漂亮 的 整数 ， 愿 意 以 那个 数字 买 进 。 这 
是 不 合理 性 的 做 法 ?投资 理财 上 ， 这 么 做 很 危险 ? 这 两 个 问题 的 答案 
是 句 响 亮 的 “是 ”。 这 种 做 法 危险 ， 在 于 强调 不 怎么 重要 的 事 ， 注 意 力 
反而 脱离 重要 的 事 。 这 往往 导致 投资 人 只 顾 贪 图 小 利 ， 坐 失 厚 利 。 要 
了 解 何 以 致 此 ， 我 们 必须 看 看 这 种 心理 过 程 为 什么 不 合理 性 。 股 票 为 
什么 会 以 某 种 价格 出 售 ? 这 是 所 有 对 这 支 股票 有 兴趣 的 人 ， 当 时 认为 
这 支 股票 可 能 应 有 的 正确 价值 的 一 个 综合 估计 值 。 所 以 潜在 的 买方 和 


卖方 ， 对 这 家 公司 的 前 景 做 了 综合 评估 ， 表 经 每 位 买主 或 卖主 打算 买 
进 或 卖 出 的 股 数 加 权 ， 相 对 于 同一 时 刻 其 他 公司 个 别 前 景 1 38 
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的 类 似 评估 过 程 ， 而 得 出 一 个 特别 价位 。 偶 尔 有 些 因素 ， 如 被 迫 抛售 
持 股 ， 会 使 价位 温和 偏离 这 个 数字 。 大 持 股 人 由 于 某 些 理由 一 如 缴纳 
遗产 税 或 偿还 贷款 一 在 市 场 上 抛售 股票 时 ， 便 会 发 生 这 种 事 , 但 可 能 
和 卖方 对 这 支 股票 的 实质 价值 的 看 法 没有 直接 关系 。 这 种 压力 通常 只 
使 价位 瘟 和 偏离 所 有 投资 人 对 这 支 股票 的 综合 评估 。 因 为 才 低 承接 者 
往往 会 进 场 买 进 ， 使 得 价位 自行 调整 。 真 正 要 紧 的 事 ， 在 于 价格 是 以 
投资 人 对 当时 情况 的 评估 为 准 。 一 公司 事务 发 生变 化 为 人 所 知之 后 ， 
久 资 人 的 评估 会 随 着 转 趋 有 利 或 不 利 。 于 是 这 支 股票 的 价格 相对 于 其 
他 股票 会 上 涨 或 下 跌 。 如 果 有 待 评估 的 因素 经 正确 研判 ， 这 支 股票 相 
对 于 其 他 股票 的 价值 束 会 永远 较 高 或 较 低 ， 于 是 保持 上 涨 走势 或 下 跌 
走势 。 如 果 更 多 相同 的 因素 继续 出 现 ， 整 个 金融 圈 就 会 逐渐 认 清 它 的 
价值 。 这 一 类 ， 股 价 就 会 波动 ， 进 一 步 上 涨 或 下 跌 。 


因此 ， 四 年 前 某 支 股票 的 价格 ， 可 能 和 口 前 的 价格 几 无 或 根本 没有 实 
质 关 系 。 这 家 公司 可 能 培养 出 很 多 新 的 、 能 干 的 高 级 主管 、 很 多 高 获 
利 的 新 产品 ， 或 者 其 他 类 似 的 特点 ， 使 得 它 的 股票 本 质 上 相对 于 其 他 
多 票 的 价值 ， 四 倍 于 四 年 前 。 这 家 公司 也 有 可 能 落 入 做 事 缺乏 效率 的 
管理 阶层 手中 ， 相 对 于 竞争 对 手 严重 退步 ， 起 死 回 生 的 唯一 方法 是 筹 
措 大 量 新 资金 。 这 一 来 ， 股 权 稀 释 ， 今 天 的 股票 价格 可 能 不 到 四 年 前 
的 四 分 之 一 。 


根据 以 上 所 说 ， 可 以 看 出 为 什么 投资 人 往往 错失 可 能 市 来 厚 利 的 股 
票 ， 只 为 了 追求 那些 绳 头 小 利 。 过 分 强 1 39 
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调 “ 还 没 . 上 涨 的 股票 ”， 无 意 中 养 成 一 种 错觉 ， 以 为 所 有 的 股票 都 会 
上 涨 相似 的 幅度 ， 已 经 上 涨 很 多 的 股票 不 会 再 涨 ， 而 还 没 上 涨 的 股 
票 ， 则 “该 ?上 涨 。 没 有 什么 事情 能 够 座 背 真理 。 决 定 现在 要 不 要 买 进 
某 支 股票 时 ， 它 过 去 儿 年 己 经 上 涨 或 者 没有 上 涨 ， 根 本 无 天 紧 要 。 真 
正 要 紧 的 是 这 些 年 来 各 项 作业 改善 是 否 足够 ， 或 者 将 来 会 有 足够 的 改 
善 ， 使 得 价格 高 于 目前 的 水 准 高 得 有 道理 。 同 样 的 ， 许 多 投资 人 过 分 
重视 过 去 五 年 的 每 股 盈 余 ， 和 藉以 决定 要 不 要 买 进 某 支 股票 。 观 察 每 股 
鳃 余 本 身 ， 并 重视 四 、 五 年 前 的 僵 余 ， 就 像 一 具 引 擎 不 再 和 它 施 力 运 
作 的 机 器 连 线 后 ， 还 希望 那 具 引擎 发 挥 功效 。 仅 仅 知 道 一 公司 四 、 五 
年 前 的 每 股 盈 余 是 今天 鳃 余 的 四 倍 或 四 分 之 一 ， 很 难 籍 以 判断 应 该 买 
进 或 卖 出 某 支 股票 。 同 样 的 ， 重 要 的 是 对 背景 状况 有 所 了 解 。 了 解 未 
来 几 年 可 能 发 生 什么 事 ， 十 分 要 紧 。 


多 资 人 不 断 收 到 一 大 堆 报 告 和 所 谓 的 分 析 ， 内 容 主 要 围绕 着 过 去 五 年 
的 价格 数字 打转 。 他 应 该 牢记 在 心 : 现在 对 他 重要 的 事情 ， 是 未 来 五 
年 的 僵 余 ， 不 是 过 去 五 年 的 盈余 。 他 曾 拿 到 旧 统 计数 字 的 原因 ， 在 于 
放 人 报告 中 的 这 种 资料 ， 肯 定 是 正确 的 。 如 果 放 进 更 重要 的 数字 ， 即 
将 来 情势 的 演变 ， 可 能 使 那 份 报告 看 起 来 很 奏 。 所 以 说 ， 报 告 撰 稿 人 
有 强烈 的 倾向 ， 腾 出 尽 可 能 多 的 篇 幅 ， 填 人 大 家 无 争辩 余地 的 事实 资 
料 ， 而 不 管 那些 事实 资料 到 底 重 不 重要 。 可 是 金融 图 内 很 多 人 强调 往 
年 统计 数字 ， 理 由 不 一 而 足 。 他 们 似乎 无 法 理解 ， 仅 仅 几 年 之 内 ， 若 
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干 现代 公司 的 实质 价值 可 能 有 多 大 的 变化 。 他 们 因此 强调 过 去 的 盈余 
纪录 ， 打 从 心底 相信 去 年 详尽 的 会 计数 字 描 述 ， 能 推算 出 明年 将 发 生 
事情 的 真正 面貌 。 一 些 受到 高 度 管制 的 公司 ， 如 公用 事业 ， 或 许 真 的 


如 此 。 至 于 想 利 用 投资 资金 赚 取 最 大 报酬 的 投资 人 所 找 的 企业 ， 则 完 
全 不 然 。 


这 方面 有 个 绝 佳 的 例子 ， 事 件 的 发 展 ， 我 相当 熟悉 。1956 年 夏 ， 有 个 
很 好 的 机 会 ， 能 够 向 德州 仪器 公司 〈 韭 x 朋 坛 strun 犯 nts , mc . ) 一 些 
重要 高 级 主管 买 到 不 少 股票 ; 这 些 人 也 是 德州 仪器 的 最 大 股东 。 仔 细 
研究 这 家 公司 之 后 ， 发 现 它 不 只 通过 我 们 的 巧 要 点 检定 ， 而 且 表 现 非 
常 突出 。 这 些 高 级 主管 出 售 持 股 的 理由 ， 似 乎 十 分 合理 ; 真正 的 成 长 
公司 往往 出 现 这 样 的 事 。 他 们 的 持 股价 值 已 增加 很 多 ， 就 他 们 持 有 自 
己 公 司 的 股票 来 说 ， 其 中 几 人 早 成 百 万 富翁 。 相 对 的 ， 他 们 的 其 他 资 
产 微不足道 。 因 此 ， 特 别 是 因为 他 们 只 卖 出 一 小 部 分 持 股 ， 有 必要 分 
散 投资 。 对 这 些 重要 企业 高 级 主管 来 说 ， 不 管 公 司 前 途 如 何 ， 单 是 从 
遗产 税 角度 考虑 ， 便 有 必要 做 出 明智 的 行动 。 


总 之 ， 买 卖 双方 磋商 完毕 ， 同 意 以 14 美元 的 价格 成 交 。 这 是 1956 年 预 
估 每 股 僵 余 约 70 美 分 的 20 倍 。 在 那些 特别 重视 旧 统 计数 字 的 人 眼 里 ， 
以 这 种 价格 买 进 实在 很 不 聪明 。1952 到 1955 四 年 内 ， 公 司 报 告 的 每 股 
鳃 余 分 别 是 39 、 奶 、48 、50 美 分 一 这 种 纪录 很 难 叫 人 击 节 赞赏 。 
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经 营 趋势 ， 反 不 如 肤浅 的 统计 数字 重要 ， 更 令 他 们 泄气 的 是 ， 这 家 公 
司 经 由 收购 行动 ， 取 得 若干 损失 递 延 的 好 处 ， 这 段 期 间 大 部 分 时 候 负 
担 较 轻 的 所 得 税 。 这 使 得 以 过 去 的 统计 数字 为 基础 。 计 算出 来 的 价格 
显得 更 高 。 最 后 ， 即 使 把 1956 年 的 僵 余 纳 人 评估 ， 情 略 研究 当时 的 情 
势 ， 还 是 得 出 悲观 的 结论 。 没 错 ， 这 家 公司 目前 在 前 途 看 好 的 晶体 管 
业 做 得 非常 好 ， 而 且 整 个 半导体 业 显然 有 很 明亮 的 未 来 ， 但 像 它 那 种 
规模 的 公司 ， 和 更 大 、 更 悠久 、 财 力 远 为 雄厚 的 公司 相 比 ， 目 前 的 强 


势 地 位 能 维持 多 久 ? 后 者 肯定 会 积极 投入 ， 在 前 途 光 明 的 晶体 管 业 与 
之 一 况 长 短 。 


透 过 正常 的 证 券 管理 委员 会 (SEC ) 管理 报告 高 级 主管 出 售 持 股 的 消 
息 传 出 之 后 ， 德 州 仪器 的 股票 成 交 量 激增 ， 价 格 几 无 波动 。 我 猜想 ， 
大 部 分 的 卖 盘 是 各 经 纪 商 的 评论 引发 的 。 很 多 经 纪 商 引用 过 去 的 统计 
纪录 ， 并 就 向 来 偏 高 的 股价 、 未 来 的 竞争 和 内 部 人 卖 出 持 股 发 表 评 
论 。 有 份 报告 甚至 提 到 德州 仪器 的 管理 阶层 完全 同意 它 的 说 法 。 报 告 
中 提 及 那些 出 售 持 股 的 高 级 主管 说 : “我 们 同意 他 们 的 看 法 ， 并 建议 采 
取 相 同 的 行动 ! ” 据 我 了 解 ， 这 段 期 间 的 大 卖 盘 来 自 一 家 消息 灵通 的 大 
型 机 构 。 接 下 来 十 二 个 月 发 生 了 什么 事 ? 不 久 前 投资 人 议论 纷纷 时 ， 
没有 注意 的 德州 仪器 地 球 物理 和 军事 电子 业务 继续 成 长 。 半 导体 〈 唱 
体 管 ) 事业 部 成 长 得 更 快 。 比 晶体 管 业务 成 长 迅速 还 重要 的 事 ， 是 能 
干 的 管理 阶层 采取 大 动作 ， 从 事 研究 发 展 、 推 动机 械 化 计划 ， 并 在 这 
个 十 142 
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分 重要 的 半导体 领域 建立 配 销 组 织 。 证 据 愈 来 愈 多 ， 显 示 1956 年 的 业 
绩 并 非 县 人 花 一 现 。 反 之 ， 这 家 规模 相当 小 的 公司 ， 在 可 望 是 美国 成 长 
最 迅速 的 工业 中 ， 将 继续 是 最 大 和 成 本 最 低 的 制造 商 之 一 。 金 融 圈 因 
此 开始 向 上 修正 这 家 公司 合理 的 本 益 比 ， 好 把 握 机 会 ， 参 与 这 家 经 营 
恨 好 的 公司 。1957 年 夏 ， 管 理 阶 层 公开 发 表 谈 话 ， 在 计 那 一 年 的 每 股 
鳃 余 约 为 1 . 10 美元 ， 成 长 54 % ， 以 致 于 仅仅 十 二 个 月 ， 股 介 市 值 上 
涨 了 约 100 %。 


本 书 第 一 版 中 ， 我 继续 说 道 : 


, 我 怀疑 ， 如 果 这 家 公司 主要 事业 部 的 总 部 不 是 设 在 达拉斯 和 休 士 
顿 ， 而 是 位 于 大 西洋 北 半 部 沿岸 ， 或 洛杉矶 大 都 会 区 一 这 里 有 比较 多 
的 金融 分 析 师 和 重要 基金 的 经 理 人 ， 对 这 家 公司 能 够 多 了 解 一 点 一 那 


么 这 上段 期 间 内 ， 它 的 本 益 比 或 许 会 更 高 些 。 由 于 未 来 几 年 德州 仪器 的 
营业 额 和 盈余 可 能 继续 大 幅 提 高 ， 这 种 持续 性 的 成 长 迟早 会 使 本 益 比 
再 往 上 升 。 如 果 这 样 的 事情 发 生 ， 它 的 股票 价格 会 再 次 上 扬 ， 速 度 甚 
至 比 鳃 余 还 快 。 两 者 交互 影响 ， 总 是 带动 股价 激 剧 上 涨 。” 


这 个 乐观 的 预测 有 没有 获得 证 实 ? 对 那些 仍 坚 持 可 以 根据 过 去 的 盈余 
做 肤浅 的 分 析 ， 进 而 研判 某 支 股票 有 没有 投资 价值 的 人 来 说 ， 德 州 仪 
器 的 纪录 可 能 叫 他 们 大 吃 一 惊 。 每 股 盈 余 从 1957 年 的 1 . n 美元 上 升 到 
1958 年 的 1 . 斜 美 元 ，1959 年 可 望 超过 3 ， 匆 美元 。 本 书 第 一 版 完稿 
以 来 ， 这 家 公司 获得 无 数 荣耀 ， 势 必 紧 紧 吸 引 金 融 圈 的 目光 。1958 
年 ， 面 对 一 些 普遍 公认 的 电 了 和 电机 设备 业 143 
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巨 巷 的 竞争 ， 全 世界 最 大 的 电子 计算 机 器 制造 商 国 际 商业 机 器 公司 
( 玩 em 丽 onalBusin 已 猎 M 批 hines 助 咖 男 on ) , 选择 德州 仪器 为 合作 
移 伴 ， 共 同 研究 半导体 在 电子 设备 上 的 应 用 。1959 年 ， 德 州 仪器 宣布 
技术 上 有 所 突破 ， 利 用 和 当时 的 电 晶体 几乎 同样 大 小 的 _ 半 导体 材 
料 ， 不 只 可 以 取代 一 个 电 晶体 ， 甚 至 能 制造 整 块 电路 板 ! 机 器 设备 可 
望 趋 于 小 型 化 ， 超 乎 想像 。 随 着 公司 的 成 长 ， 能 力 十 分 突出 的 产品 研 
究 发 展 单位 等 比例 扩大 。 今 天 ， 消 息 灵通 的 人 士 几乎 不 敢 怀 疑 这 家 公 
司 一 长 串 的 技术 和 经 营 上 的 “第 一 *"， 不 能 持续 到 未 来 好 几 年 。 


多 票 的 市 场 价格 对 这 些 事情 有 什么 样 的 反应 ? 本 益 比 是 不 是 持续 上 
升 ， 一 如 22 个 月 前 我 说 过 这 件 事 有 可 能 发 生 ? 纪录 似乎 是 肯定 的 。 
1957 年 以 来 ， 每 股 盈 余 增 为 三 倍 多 一 点 。 股 价 从 本 书 第 一 版 完稿 时 的 
26 美元 上 涨 超过 五 倍 。 顺 便 一 提 ， 本 书 第 一 版 会 提 到 ， 不 到 三 年 半 
前 ， 有 人 买 进 不 少 股 票 ， 进 价 14 美元 ， 目 前 的 价格 则 是 此 数 的 1 ， 

( 联 ) % 以 上 。 虽 然 股 价 已 经 汶 涨 ， 但 我 们 很 感 兴趣 ， 想 知道 未 来 儿 
年 营业 额 和 和 盔 余 进一步 成 长 能 不 能 使 股价 涨 得 更 多 。 


这 又 让 我 们 想起 另 一 种 推理 方式 ， 导 致 若干 投资 人 过 份 注意 过 去 的 价 
格 区 间 和 每 股 僵 余 等 不 相干 的 统计 数字 。 他 们 相信 ， 过 去 几 年 发 生 的 
事 ， 势 必 无 限期 延伸 下 去 。 换 句 话 说 ， 有 些 投资 人 会 找到 过 去 5 年 或 
15 年 中 ， 每 年 每 股 盈 余 和 市 价 都 上 涨 的 股票 ， 并 且 做 成 结论 说 ， 这 个 
趋势 几乎 肯定 会 无 限期 持续 下 去 。 我 同意 这 种 情形 144 
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有 可 能 发 生 。 但 为 了 取得 成 长 ， 必 须 进行 研究 发 展 ， 何 时 能 获得 成 
果 ， 时 间 难 断 ， 而 且 推出 新 产品 很 化 钱 ， 所 以 即使 最 杰出 的 成 长 型 公 
司 ， 鳃 余 成 长 率 也 难免 偶尔 一 到 三 年 下 挫 。 鳃 余 成 长 率 下 挫 会 使 股价 
重 跌 。 所 以 说 ， 强 调 过 去 的 盘 余 纪录 ， 却 忽视 左右 未 来 僵 余 曲线 的 背 
景 状况 ， 可 能 让 投资 人 损失 不 货 。 


这 是 不 是 表示 ， 决 定 要 不 要 买 进 某 支 股票 时 ， 过 去 的 僵 余 和 价格 区 间 
应 完全 忽视 ?不 是 的 。 我 的 意思 只 是 说 ， 投 资 人 重视 它们 的 程度 ， 不 
应 高 到 引 来 危险 的 地 步 。 只 要 投资 人 了 解 它 们 只 是 辅助 工具 ， 适 用 于 
特殊 目的 ， 不 是 决定 一 支 普通 股 有 没有 了 吸引 力 的 主要 因素 ， 它 们 就 很 
有 用 。 比 方 说 ， 研 究 前 几 年 每 股 熏 余 的 起 伏 情 形 ， 可 以 了 解 一 文 股票 
的 周期 性 ， 也 就 是 企业 盈余 受 各 景气 阶段 影响 的 程度 。 更 重要 的 是 ， 
比较 过 去 的 每 股 盈 余 和 价格 区 间 ， 可 以 了 解 一 支 股 票 过 去 的 本 益 比 。 
这 可 以 当做 起 步 的 基础 ， 根 据 它们 衡量 未 来 可 能 的 本 益 比 。 但 是 同样 
的 ， 应 着 记 在 心 : 主 补 股 价 走 势 的 是 未 来 ， 不 是 过 去 。 也 许 一 支 股票 
过 去 几 年 的 价格 一 直 稳 定 维持 在 只 为 僵 余 八 倍 的 水 准 ， 但 现在 ， 管 理 
阶层 更 迭 、 公 司 建立 起 一 流 的 研究 部 门 等 事情 发 生 ， 使 得 股票 目前 的 
价格 是 盈余 的 15 倍 左右 。 如 果 有 人 估计 未 来 的 盈余 ， 并 算出 这 支 股票 
的 预期 价值 只 盈余 的 八 倍 ， 不 是 15 倍 ， 那 么 未 免 过 分 仰赖 过 去 的 统 
计数 字 。 


这 一 小 节 我 下 的 标题 是 “不 要 志 了 你 的 吉尔 伯 特 和 阔 利文 "。 或 许 我 应 
写成 * 不 要 受 无 天 紧要 事务 的 影响 "。145 
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以 前 的 鳃 余 统计 数字 ， 特 别 是 每 股 的 价格 区 间 ， 往 往 “ 无 关 宏昌 ”。 
4 ， 买 进 真正 优秀 的 成 长 股 时 ， 除 了 考虑 价 

格 ， 不 要 筷 了 时 机 因素 。 


我 们 来 谈 谈 经 常 发 生 的 一 种 投资 情况 。 根 据 我 们 的 巧 要 点 建立 的 标 
准 ， 有 家 公司 非常 符合 。 此 外 ， 约 一 年 后 ， 获 利 能 力 将 有 长 足 的 进 
步 ， 但 将 导致 鳃 余 激 增 的 因素 ， 金 融 圈 还 没有 完全 清楚 。 更 重要 的 
是 ， 强 烈 的 迹象 显示 ， 新 的 获 利 来 产 至 少将 大 幅 成 长 好 几 年 。 


正常 情况 下 ， 这 支 股票 显然 应 该 买 进 。 但 有 个 因素 令 我 们 暂时 却步 。 
前 些 年 其 他 事业 经 营 得 很 成 功 ， 这 支 股 票 大 受 金 融 圈 垂青 ， 知 不 考虑 
那些 普遍 未 知 的 新 影响 因素 ， 这 支 股 票 的 价格 在 20 美元 左右 ， 可 能 被 
视 为 相当 合理 ， 但 目前 竟 涨 到 不 合理 的 犯 美元 。 假 设 五 年 后 这 些 新 影 
响 因 素 能 使 股价 轻易 涨 到 充分 反映 其 价值 的 75 美元 ， 那 么 我 们 现在 是 
不 是 应 以 32 美元 一 比 我 们 认为 这 支 股 票 应 有 的 价位 高 印 % 一 的 价格 
买 进 ? 新 情势 总 有 可 能 不 如 原先 想像 得 那么 好 。 而 且 ， 股 价 也 有 可 能 
掉 回 我 们 认为 应 有 的 价位 20 美元 。 


面 对 这 种 情况 ， 许 多 保守 型 的 投资 人 会 密切 注意 报价 。 要 是 股价 跌 到 
接近 20 美元 ， 他 们 会 积极 买 进 ， 否 则 便 不 理会 这 支 股票 。 这 种 事 常 发 
生 ， 值 得 进一步 分 析 。20 美元 这 个 数字 很 神圣 吗 ? 不 然 ， 因 为 它 没 
考虑 146 
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未 来 价值 中 一 个 重要 的 成 分 一 我 们 知道 ， 但 其 他 大 部 分 人 不 知道 的 因 
素 ， 而 且 我 们 相信 未 来 几 年 这 些 因素 会 使 它 的 价格 涨 到 75 美元 。 这 里 
真正 重要 的 是 ， 我 们 能 找到 、 一 种 方法 ， 以 接近 低 价 的 价位 买 到 股 


票 ， 看 着 它 从 那个 价位 往 上 爬 。 我 们 关心 的 是 ， 如 果 以 32 美元 买 进 ， 
后 来 股价 可 能 跌 到 20 美元 左右 。 这 不 只 让 我 们 暂时 出 现 损 失 ， 更 重要 
的 是 ， 要 是 股价 后 来 涨 到 75 美元 ， 则 以 同样 的 钱 ， 我 们 在 32 美元 买 到 
的 股 数 ， 比 耐心 等 候 它 跌 到 20 美元 再 买 进 少 约 60 %。 假 设 20 年 后 ， 

其 他 新 的 事业 推 升 股 价 上 升 到 200 美元 ， 而 非 75 美元 ， 则 同样 的 钱 能 
买 到 多 少 股 数 ， 便 格外 重要 。 


笠 好 ， 碰 到 这 样 的 情况 ， 有 另 一 个 路 标 可 资 依赖 ， 保 险 业 和 银行 业 的 
一 些 朋 友 甚 至 觉得 ， 即 使 如 履 薄 冰 ， 也 一 样 安全 。 这 个 做 法 就 是 不 在 
特定 的 价格 买 进 股 票 ， 而 在 特定 的 日 子 买 进 。 研 究 这 家 公司 过 去 其 他 
成 功 的 经 营 计划 ， 可 以 发 现 这 些 经 营 计划 在 发 展 阶段 的 某 一 点 ， 便 会 
反映 在 股价 上 ， 或 许 那 是 在 这 些 经 营 ， 计 划 到 达 试 车 阶段 之 前 平均 约 
一 个 月 。 假 设 股价 仍 为 32 美元 左右 ， 那 么 何不 准备 在 五 个 月 后 ， 也 融 
是 试车 工厂 开始 运转 之 前 一 个 月 ， 买 进 股票 ?” 当然 了 ， 那 时 买 进 股票 
后 ， 股 价 仍 有 可 能 下 跌 。 不 过 ， 即 使 我 们 在 20 美元 买 进 ， 还 是 不 能 保 
证 股价 不 会 下 跌 。 如 果 我 们 有 相当 不 销 的 机 会 ， 能 在 尽 可 能 接近 低 品 
的 价位 买 进 ， 即 使 我 们 觉得 ， 以 大 家 都 知道 的 因素 为 基础 ， 股 价 可 能 
再 跌 ， 我 们 不 是 仍 能 达成 目标 吗 ?” 这 种 情况 下 ， 在 某 个 日 期 买 进 ， 不 
是 比 在 某 个 147 
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价位 买 进 安 全 ? 


基本 上 ， 这 个 方法 一 点 也 没 忽视 股票 的 价值 ， 只 是 表面 上 看 起 来 忽视 
而 已 。 要 不 是 未 来 价值 有 可 能 大 幅 上 升 ， 则 金融 圈 一 些 朋友 宜 称 应 在 
某 个 日 期 买 进 ， 而 不 是 在 特定 的 价位 买 进 ， 就 显得 很 不 合 逻辑 。 但 如 
迹象 强烈 显示 价值 势 将 提高 ， 则 在 某 个 日 期 买 进 ， 不 在 某 个 价位 买 
进 ， 就 有 可 能 在 最 低 价位 或 接近 最 低 价 位 的 地 方 ， 买 到 将 进一步 大 幅 
成 长 的 股票 。 总 之 ， 买 进 任何 股票 时 ， 这 正 是 应 试 着 去 做 的 事 。 


5 . 不 要 随波逐流 。 


有 个 重要 的 投资 观念 ， 如 果 没 有 相当 丰富 的 投资 理财 经 验 ， 往 往 不 容 
易 理 解 ， 因 为 这 个 观念 很 难 用 精确 的 文字 解释 清楚 ， 也 无 法 化 繁 为 
简 ， 以 数学 公式 表达 。 本 书 一 再 谈 到 各 种 不 同 的 因素 ， 影 响 普 通 股 价 
格 上 涨 或 下 跌 。 企 业 纯 利 升降 、 公 司 管理 阶层 更 迭 、 新 的 发 明 或 新 的 
发 现 问世 、 利 率 或 税法 改变 一 这 只 是 随便 举 出 的 一 些 例子 ， 用 以 说 明 
哪些 情况 会 使 特定 普通 股 的 报价 上 涨 或 下 跌 。 所 有 这 些 影响 因素 有 个 
共同 点 。 它 们 是 我 们 生存 的 世界 中 真正 发 生 的 事情 。 它 们 已 经 发 生 或 
即将 发 生 。 现 在 我 们 要 谈 一 种 很 不 一 样 的 价格 影响 因素 ， 纯 粹 起 于 心 
理 面 。 外 在 或 经 济世 界 压根 儿 没 有 发 生变 化 ， 但 绝 大 多 数 的 金融 界 人 
士 从 各 自 不同 的 观点 ， 观 察 完 全 相同 的 情境 。 由 于 评估 同样 一 组 基本 
事实 的 方式 改变 ，148 
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结果 同样 一 支 股票 ， 他 们 愿意 支付 的 价格 或 本 益 比 跟着 改变 。 


股市 里 面 有 流行 ， 也 有 狂热 ， 一 如 时 装 。 这 些 流 行 或 狂热 可 能 几 年 一 
次 ， 扭 曲目 前 的 价格 相对 于 实质 价值 的 关系 ， 影 响 之 大 ， 不 亚 于 商人 
某 年 碰 到 流行 及 地 长 裙 ， 不 得 不 舍弃 一 堆 高 品质 及 膝 洋 装 。 举 个 实际 
的 例子 : 1948 年 ， 我 曾 和 一 位 绅士 聊天 。 我 相信 ， 担 任 纽约 证 券 分 析 
家 学 会 (Ne = W Yo 论 触 iety ofs 父 团 ty 为 司 ysts ) 董事 长 的 他 是 很 能 
干 的 投资 专家 。 这 个 职位 通常 授予 金融 圈 内 比较 出 色 的 人 才 。 到 纽约 
之 前 ， 我 刚 拜 访 过 密 执 安 州 密 德 兰 的 道 氏 化 学 公司 总 部 。 我 提 到 ， 快 
要 结束 的 那个 会 计 年 度 ， 道 氏 的 盈余 会 创下 新 高 水 准 ， 我 认为 这 支 股 
票 很 值得 买 进 。 他 答 道 ， 他 觉得 像 道 氏 这 样 一 家 公司 ， 能 赚 那 么 高 的 
每 股 盈 余 ， 可 能 只 具 历 史 意 义 ， 或 者 只 能 留待 将 来 做 统计 研究 之 用 。 
也 就 是 说 ， 这 种 鳃 余 水 准 不 会 使 道 氏 股票 变 得 吸引 人 ， 因 为 明显 可 以 
看 出 ， 这 家 公司 只 是 绽 现 战 后 一 时 的 荣 景 ， 无 法 持久 。 他 进一步 指 

出 ， 美 国内 战 和 一 次 世界 大 战 几 年 后 发 生 的 与 现在 相 类 似 的 战 后 经 济 


镁 条 ， 不 可 能 评 断 一 支 股票 的 真正 价值 。 令 人 遗憾 ， 他 的 推理 完全 潢 
视 这 家 公司 当时 正在 开发 许多 有 趣 的 新 产品 ， 可 能 对 股票 的 价值 有 进 
一 步 的 助 益 。 


后 来 道 氏 的 盈余 不 曾 跌 下 这 个 若干 人 以 为 的 异常 高 峰 ， 股 价 也 从 若干 
人 以 为 的 当时 高 价 继续 往 上 攀升 好 几 倍 。 这 些 事实 ， 不 是 此 处 探讨 的 
重点 。 我 们 想 知 道 的 是 ， 为 什么 那 位 能 干 的 投资 专家 ， 面 对 相同 的 事 
实 ， 却 对 道 149 
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氏 股 票 的 实质 价值 得 出 和 几 年 前 不 同 的 结论 。 


答案 在 于 1 只 7 到 1 叫 9 三 年 内 ， 几 乎 整个 金融 圈 沉 溺 在 集体 错觉 中 。 
事后 评 断 往事 很 容易 ， 所 以 我 们 现在 能 够 舒 舒 服 服 地 坐 着 ， 笑 看 1492 
年 哥伦布 的 随行 船员 极 感 恐怖 的 事情 ， 其 实 有 悖 事实 。 圣 马利亚 号 

(S 川 扭 Maria ) 上 的 大 部 分 船员 夜 夜 无 法 安 枕 ， 因 为 他 们 极端 恐怖 ， 
害怕 船只 随时 可 能 从 地 表 的 边缘 掉 落 ， 尸 骨 无 存 。1948 年 ， 投 资 轿 不 
重视 任何 普通 股 的 盈余 价值 ， 因 为 大 家 普遍 相信 ， 近 期 内 出 现 严重 的 
经 济 萧 条 ， 以 及 股市 大 月 盘 在 所 难免 ， 因 为 前 面 两 次 大 战 后 几 年 内 都 
有 相同 的 情形 。1949 年 的 确 出 现 轻微 的 萧条 。 程 度 疫 那 么 严重 的 事实 
为 人 认 清 之 后 ， 金 融 圈 发 现 随 后 的 趋势 是 往 上 ， 不 是 向 下 ， 于 是 心理 
因素 改变 ， 对 普通 股 的 观感 大 不 相同 。 接 下 来 几 年 内 ， 许 多 普通 股 的 
价格 上 涨 一 倍 以 上 ， 原 因 不 过 是 心理 面 因 素 改 变 。 有 些 普通 股 受益 于 
更 有 形 的 外 在 因素 ， 基 本 面 改 善 ， 涨 幅 不 只 一 倍 。 


金融 圈 在 不 同 的 时 间 ， 对 相同 事实 的 评估 方式 大 异 其 趣 的 现象 ， 绝 不 
限于 整体 股市 ， 也 存在 于 某 些 特定 行业 和 这 些 行业 中 的 个 别 公司 。 金 
融 圈 的 喜 亚 不断 变 动 ， 原 因 往 往 出 在 时 移 势 转 ， 相 同 的 事实 却 有 不 一 
样 的 解读 方式 。 


举例 来 说 ， 某 些 期 间 内 ， 投 资 圈 认 为 国防 工业 有 多 魅力 。 国 防 工业 最 
突出 的 特性 之 一 ， 是 它 只 有 一 位 客户 ， 也 就 是 政府 。 这 位 客户 有 些 年 
头 大 量 采购 军事 装备 ， 有 些 年 头 则 一 路 缩减 支出 。 因 此 ， 这 个 行业 无 
从 得 知 下 一 150 


投资 人 “ 另 五 不 ”原则 
会 不 会 有 大 合约 取消 ， 业 务 枯竭 。 


除 此 之 外 ， 还 需 考 虑 承包 政府 的 工作 ， 获 利率 一 向 很 低 ， 而 且 法 律 规 
定 ， 如 果 计 算 错 误 ， 广 商 已 赚 得 的 利润 必须 吐 回 ， 承 受 的 损失 则 自行 
负担 。 另 外 ， 厂 商 必须 不 断 竞 售 最 新 型 的 设备 ， 而 在 这 个 领域 中 一 直 
更 改 工程 设计 ， 所 以 高 风险 和 混乱 是 业内 常态 。 不 管 工 程 设 计 得 多 
好 ， 任 何事 情 都 不 可 能 标准 化 ， 让 你 的 公司 相对 于 积极 进取 的 竞争 对 
手 长 期 占有 优势 。 然 而 ， 总 是 有 可 能 碰 到 和 平 降 临 的 “危险 "， 以 致 于 
业绩 每 下 愈 况 。 过 去 20 年 ， 投 资 人 很 多 次 盛行 这 种 看 法 ， 使 得 国防 类 
股 的 价格 相对 于 鳃 余 偏 低 。 


不 过 最 近 金 融 圈 有 时 从 相同 的 事实 资料 得 出 其 他 的 结论 。 依 目前 的 全 
球 情势 ， 多 年 内 必须 大 量 支 出 ， 研 制 空 防 设备 。 虽 然 每 年 的 总 值 可 能 
有 所 变化 ， 但 工程 设计 变动 的 步调 ， 使 我 们 需要 念 来 愈 昂贵 的 设备 ， 
因此 长 期 是 向 上 的 趋势 。 这 表示 投资 这 些 证 券 的 快乐 投资 人 ， 置 身 于 
不 会 感受 到 下 一 波 经 济 萧 条 的 少数 行业 之 一 ， 但 其 他 大 部 分 行业 迟早 
会 面临 这 种 困境 。 虽 然 利 润 率 受到 法 律 的 限制 ， 经 营 良好 的 公司 还 是 
有 很 多 业务 可 做 ， 因 此 总 净利 并 无 上 限 。 投 资 人 普遍 持 有 这 种 看 法 之 
后 ， 同 样 的 背景 事实 便 有 相当 不 同 的 评估 结果 ， 股 价 水 准 自然 与 以 往 
大 不 相同 。 


我 们 可 以 举 出 很 多 实例 ， 说 明 过 去 20 年 ， 金 融 圈 起 初 以 某 种 方式 观察 
某 种 行业 ， 后 来 又 改 用 另 一 种 方式 ， 股 票 价格 随 之 起 伏 不 定 。1950 
年 ， 制 约 类 股 普遍 被 视 为 151 
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具有 工业 化 学 公司 同样 的 理想 特质 。 卓 越 的 研究 成 果 带 来 无 止 尽 的 成 
长 潜力 ， 加 上 生活 水 准 稳定 提高 ， 最 好 的 制药 业 股票 和 最 好 的 化 学 业 
股票 本 荔 比 一 样 高 ， 似 有 其 道理 。 后 来 ， 某 家 制造 商 以 前 销售 得 很 好 
的 一 样 产品 出 了 问题 ， 金 融 圈 马上 闻 风 色 变 ， 觉 得 这 个 行业 中 ， 今 天 
居于 龙头 地 位 ， 不 能 保证 明天 仍 是 主要 公司 之 一 。 于 是 他 们 重新 评估 
整个 行业 ， 得 出 完全 不 同 的 合理 本 益 比 水 准 ， 原 因 不 在 事实 背景 
变 ， 而 是 对 相同 的 事实 背景 曾 释 不 同 。 


1958 年 的 情形 恰好 相反 。 这 一 年 ， 景 气 不 振 ， 制 药 业 是 少数 产品 需求 
未 跌 反 增 的 行业 之 一 。 业 内 大 部 分 公司 的 盈余 上 升 到 新 高 水 准 。 在 此 
同时 ， 化 学 制造 两 的 鳃 余 急剧 下 滑 一 主要 因为 刚 完成 的 大 规模 扩张 行 
动 导致 产能 过 剩 。 善 变 的 金融 圈 表 次 开始 大 幅 提 高 制药 类 股 的 本 益 
比 。 同 时 ， 剑 来 愈 多 投资 人 开始 觉得 化 学 类 股 不 如 早先 想像 的 那么 吸 
引 人 。 所 有 这 些 ， 不 过 反映 金融 圈 看 法 上 的 转变 ， 基 本 面 或 内 在 条 件 
并 未 发 生变 化 。 一 年 后 ， 投 资 人 一 些 新 的 看 法 已 经 反 转 。 比 较 优秀 的 
化 学 公司 率先 恢复 失落 的 利润 率 ， 随 着 成 长 趋势 带动 盈余 迅速 升 抵 新 
高 水 准 ， 他 们 很 快 重 拾 暂时 失去 的 声望 。 在 政府 紧 抓 制药 业 不 当 的 订 
价 和 专利 政策 的 不 利 环境 背景 中 ， 重 要 的 新 药品 数目 剑 来 您 多 ， 将 读 
来 长 远 的 效益 ， 可 望 进一步 支撑 制药 类 股 的 地 位 。 因 此 ， 我 们 很 感 兴 
趣 ， 乐 于 观察 制药 类 股 最 近 重 获 的 地 位 ， 未 来 几 年 会 进一步 成 长 或 开 
台 了 肾 颓 。 
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本 书 第 一 版 中 ， 我 又 提 到 一 个 当时 最 新 的 例子 ， 说 明 金 融 圈 看 法 改变 
的 情形 : 


“现在 又 有 一 个 预期 改变 的 例子 。 多 年 来 ， 机 械 制 造 商 的 股价 相对 于 鳃 
余 一 直 很 低 。 大 家 几乎 一 致 认为 ， 机 械 制造 是 景气 大 好 大 坏 轮 替 不 休 
的 行业 。 不 管 僵 余 有 多 好 ， 都 没有 太 大 意义 ， 因 为 那 只 是 眼前 繁 采 的 
产物 ， 无 法 持久 。 但 最 返 有 个 新 学 说 ， 虽 然 还 没 取 得 主流 地 位 ， 却 有 
愈 来 您 多 人 相信 。 这 派 学 说 相信 ， 二 次 世界 大 战 以 来 ， 基 本 面 已 经 发 
生变 化 ， 影 响 到 这 些 公司 。 所 有 产业 的 资本 支出 计划 已 从 短期 规划 转 
为 长 期 规划 。 因 此 ， 导 致 机 械 制 造 业 景气 波动 激烈 的 原因 已 经 消失 。 

工资 率 偏 高 ， 而 且 还 在 上 升 ， 即 使 无 法 永久 改变 ， 也 能 使 这 个 行业 多 
年 内 不 再 出 现 大 好 大 坏 轮 替 的 现象 。 工 程 设计 稳 定 进 步 的 速度 已 经 加 
快 ， 将 进一步 加 速 这 个 行业 产品 淘 状 的 步调 。 因 此 ， 机 械 制 造 业 可 望 
摆脱 战 前 周期 性 的 趋势 ， 最 近 的 成 长 趋势 会 继续 延伸 到 未 来 。 自 动 化 
可 能 使 这 个 成 长 趋势 变 得 十 分 突出 。 


“受到 这 种 想法 的 影响 ， 相 对 于 整体 市 场 ， 较 优秀 的 机 械 制 造 业 股票 现 
在 得 到 比 几 年 前 要 好 的 评价 。 它 们 的 价格 相对 于 本 益 比 仍然 偏 低 ， 因 
为 大 好 大 坏 轮 替 的 想法 依然 挥 之 不 去 ， 但 不 如 以 往 那么 强烈 。 如 果 金 
融 圈 日 益 接受 机 械 制造 不 再 是 周期 性 行业 ， 而 且 成 长 预期 乐观 ， 它 们 
的 本 益 比 会 再 上 升 。 这 一 来 ， 它 们 的 表现 就 会 远 优 于 其 他 股票 。 要 是 
大 好 大 坏 的 旧 观 念 再 占 上 风 ， 它 们 的 本 益 比 就 将 会 低 于 目前 。 
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“普通 股 投资 人 如 和 希望 买 进 股票 获得 最 大 的 利益 ， 这 个 机 械 制 造 业 的 例 
显然 可 以 减轻 负担 。 他 必须 根据 事实 面 做 分 析 ， 探 讨 当时 金融 圈 对 
整个 行业 和 他 打算 买 进 的 特定 公司 盛行 的 看 法 。 如 果 他 能 找到 某 种 行 
业 或 者 某 家 公司 ， 当 时 金融 圈 的 一 般 看 法 远 比 事 实 资料 呈现 的 要 差 ， 
则 不 随波逐流 ， 可 能 获得 额外 的 报酬 。 买 进 的 公司 和 行业 ， 如 是 当时 
金融 圈 的 最 爱 ， 则 应 格外 小 心 着 慎 ， 确 定 它们 真 的 值得 买 进 一 有 些 时 


候 的 确 很 值得 买 进 一 以 及 自己 不 致 于 付出 高 价 ， 买 到 金融 圈 对 基本 事 
实 的 解读 过 分 有 利 ， 成 为 当时 投资 狂热 的 股票 。” 


当然 了 ， 关 于 机 械 制 造 业 本 质 上 不 再 是 大 好 大 坏 相生 的 行业 一 说 ， 我 
们 已 知道 答案 为 何 。1957 年 的 经 济 衰退 ， 彻 底 粉 碎 了 长 期 企业 规划 足 
以 做 为 缓冲 ， 使 得 机 械 制 造 业 不 再 受 吉 于 景气 循环 中 衰退 压力 的 说 

法 。 但 是 今天 科技 变迁 的 脚步 愈 来 愈 快 ， 这 类 问题 侮 解决 一 个 ， 又 市 
来 更 多 的 问题 ， 聪 明 的 投资 人 如 能 独立 思考 ， 在 绝 大 部 分 人 的 意见 偏 
向 另 一 边 时 ， 提 出 自己 的 正确 答案 ， 将 获 蔓 菲 浅 。“ 奇 特 的 ”能 源 股 和 
一 些小 型 电子 股 ， 以 它们 的 内 在 条 件 来 说 ， 今 天 得 到 那么 高 的 评价 ， 

当之无愧 吗 ? 起 音波 设备 制造 商 的 前 景 真 的 那么 明亮 ， 普 通 的 本 益 比 
可 以 弃 之 不 顾 ? 一 家 公司 如 有 极 高 的 盈余 来 自 海外 业务 ， 对 美国 投资 
人 是 好 是 坏 ? 这 些 问 题 ， 投 资 大 众 的 想法 目前 可 能 过 偏 ， 或 者 还 没 过 
偏 。 聪 明 的 投资 人 想 要 参与 受 影响 的 公司 时 ， 必 须 确定 何者 是 会 持续 
下 去 的 基本 面 趋势 ， 何 者 只 是 一 时 的 狂热 。 


154 
投资 人 “ 另 五 不 ”原则 


这 些 投资 狂热 和 不 正确 地 解读 事实 资料 ， 可 能 持续 好 几 个 月 或 好 几 
年 。 但 长 期 而 言 ， 真 实 状况 不 只 将 终结 这 些 现象 ， 而 且 往往 暂时 导致 
受 影 响 的 股票 往 反 方向 走 得 太 远 。 一 个 人 如 有 能 力 透 视 绝 大 多 数 人 的 
看 法 ， 发 现 事 实 真相 到 底 如 何 ， 投 资 普通 股 将 获得 优 握 的 报酬 。 不 
过 ， 我 们 身边 的 人 不 容易 形成 一 种 综合 性 的 意见 ， 强 烈 影响 所 有 人 的 
想法 。 但 是 有 件 事 情 ， 每 个 人 都 看 得 出 来 ， 而 且 在 不 追随 波 逐 流 上 ， 
能 给 我 们 很 大 的 助 益 。 这 件 事 就 是 金融 圈 通 常 很 慢 才 看 出 基本 面 已 经 
发 生变 化 ， 除 非 有 知名 人 物 或 喧 腾 一 时 的 事件 涉 人 其 中 。ABC 公 5. 
] 从 事 的 行业 虽然 吸引 人 ， 但 它 的 股价 一 直 很 低 ， 因 为 经 营 管理 很 
差 。 要 是 有 个 知名 人 物 当 上 新 总 裁 ， 股 价 通常 不 只 应 声 上 涨 ， 还 可 能 
涨 过 了 头 。 这 是 因为 一 开始 出 现 的 激情 ， 忽 视 了 基本 面 需要 时 间 才 会 


改善 的 事实 。 相 反 的 ， 如 由 默默 无 闻 的 人 士 接 掌 经 营 管理 的 重 责 
任 ， 很 有 可 能 几 个 月 、 几 年 过 去 了 ， 公 司 得 到 的 金融 圈 评 价 还 是 很 不 
好 ， 本 益 比 依然 偏 低 。 认 清 这 些 情 况 一 在 金融 圈 矫 正 它 的 评价 ， 导 到 
股价 激 涨 之 前 一 一 一 是 初出 茅 庐 的 投资 人 首先 应 该 练习 的 最 简单 方 
法 ， 千 万 不 要 随波逐流 ， 人 云 亦 云 。 
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第 十 章 如 何 找到 成 长 股 


《 怎样 选择 成 长 股 》 第 一 版 出 书 之 后 ， 我 开始 收 到 全 国 各 地 读者 一 堆 
来 男 ， 效 量 多 得 吓人 和信。 最 音 见 的 一 个 要 求 ， 是 希望 提供 更 详细 的 资 
料 ， 说 明 读 者 《或 他 的 投资 理财 顾问 ) 应 该 怎么 做 ， 才 能 找到 市 价 涨 
幅 可 观 的 股票 。 由 于 有 那么 多 人 对 这 件 事 感 兴趣 ， 在 这 里 就 这 件 事 发 
表 一 些 意见 或 许 有 好 处 。 


做 这 件 事 要 花 很 多 时 间 ， 以 及 技巧 和 注意 力 。 小 额 投 资 人 可 能 觉得 所 

花 工夫 超过 个 人 所 能 负担 。 如 果 有 某 种 简单 、 快 速 的 方法 ， 可 以 选 到 

厚 利 股 ， 则 对 小 额 投 资 人 和 投资 大 户 都 是 好 事 。 我 非常 怀疑 有 这 种 方 

法 存在 。 当 然 了 ， 应 花 多 少时 间 在 这 些 事情 上 面 ， 每 位 投资 人 必须 自 
己 决定 ， 看 自己 有 多 少时 间 可 用 在 投资 上 、 兴 趣 有 多 浓厚 、 个 人 的 能 
到 什么 程度 。 


我 没 办 法 保证 只 有 我 的 方法 可 以 找到 赚钱 的 投资 对 象 。 我 也 不 十 分 肯 
定 它 是 最 好 的 方法 ， 但 很 明显 的 ， 如 果 我 认为 其 他 的 方法 更 好 ， 就 不 
会 使 用 自己 的 方法 。 这 些 年 来 ， 我 一 直 遵 照 以 下 将 详细 说 明 的 步骤 ; 

对 我 来 说 ， 这 个 方法 不 但 管用 ， 而 且 运作 得 很 好 。 特 别 是 在 很 重要 156 
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的 初步 阶段 ， 有 些 人 拥有 较 丰 富 的 背景 知识 、 较 好 的 人 际 关 系 ， 或 者 
更 有 能 力 变通 使 用 这 些 方法 ， 而 取得 更 好 的 整体 成 果 。 


以 下 所 说 分 两 个 阶段 ， 每 个 阶段 所 做 决策 的 品质 ， 对 于 能 够 获得 的 理 
财 成 果 影 响 至 巨 。 任 何人 马上 会 看 出 ， 这 两 个 极其 要 紧 的 重点 中 的 第 
二 个 ， 有 关 的 决定 十 分 重要 ， 那 就 是 “我 现在 应 该 买 进 这 支 股票 ， 或 者 
不 买 ? "投资 人 可 能 不 容易 理解 的 是 ， 选 择 普通 股 一 开始 也 必须 做 一 些 


决定 ， 这 些 决 定 枚 关 你 有 没有 可 能 发 现 一 支 10 年 后 会 增值 20 倍 的 股 
票 ， 而 不是 只 找到 一 支 还 没 涨 一 倍 的 股票 。 


任何 人 如 果 即 将 着 手 寻 找 高 成 长 证 券 ， 都 会 碰 到 这 个 问题 : 数 十 种 行 
业 中 ， 数 和 干支 股票 都 有 可 能 值得 伦 很 大 的 工夫 去 研究 。 除 非 你 投入 很 
多 心血 ， 否 则 无 法 确定 到 底 哪些 股票 值得 投资 。 不 过 即使 只 研究 其 中 
一 部 分 ， 也 没入 有 那么 多 时 间 。 你 如 何 选 出 其 中 一 支 或 者 很 少 的 股 
票 ， 腾 出 时 间 去 研究 ? 


这 个 问题 远 比 表 而 上 看 到 的 要 复杂 。 你 所 做 的 决定 ， 可 能 轻易 状 除 某 
些 股票 ， 没 去 研究 ， 想 不 到 几 年 后 它们 却 能 给 持 股 人 带 来 可 观 的 财 
语 。 你 做 出 的 决定 ， 可 能 害 自己 轿 限 于 研究 难以 开花 结果 的 股票 ， 等 
到 人 鳄 来 愈 多 资料 搜集 到 手 之 后 ， 情 况 变 得 日 益 明 朗 ， 得 到 的 答案 ， 和 
绝 大 部 分 的 研究 迟早 获得 的 结论 一 样 ， 也 就 是 那 不 过 是 家 乏善可陈 的 
公司 ， 或 者 可 能 稍 好 一 点 ， 却 不 是 会 带 来 可 观 利润 的 公司 。 从 投资 理 
财 的 观点 来 说 ， 这 个 十 分 重 157 
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要 的 决定 ， 枚 关 你 能 不 能 挖 到 丰富 的 矿脉 ， 或 者 因为 对 事实 所 知 无 

多 ， 只 能 找到 贫 疮 的 土地 。 这 是 因为 你 必须 先决 定 自己 的 时 间 要 花 在 
哪里 ， 以 及 不 要 花 在 哪里 ， 才 去 做 够 多 的 事 ， 以 便 有 个 合适 的 基础 ， 
好 做 成 结论 。 如 果 你 做 的 事 够 多 ， 那 么 做 决定 时 便 有 适当 的 背景 资 

料 ， 这 一 来 ， 由 于 你 对 每 种 状况 都 花 了 很 多 时 间 ， 做 第 一 个 重要 决定 
时 ， 速 度 会 很 快 。 不 知 不 觉 间 ， 你 便 已 做 好 决定 。 


几 年 前 ， 我 会 很 热心 地 告诉 你 ， 我 用 了 一 种 看 起 来 简洁 有 力 的 方法 ， 
解决 这 个 问题 ， 可 惜 这 个 方法 是 错 的 。 就 我 调查 各 公司 的 结果 ， 特 别 
是 我 管理 的 资金 所 熟悉 的 公司 ， 我 和 很 多 相当 能 干 的 企业 高 级 主管 、 
科学 家 关系 很 好 ， 能 和 他 们 聊 起 别家 公司 的 情形 。 我 相信 ， 这 些 消息 


0 人 我 很 多 值得 调查 的 对 象 ， 而 
能 有 非常 高 比率 的 公司 ， 具 备 我 不 断 寻 找 的 杰出 特质 。 


但 我 试 着 利用 改善 自己 事业 的 相同 分 析 和 严格 方法 ， 期 望 我 所 投资 的 
公司 也 用 它们 去 改善 营运 活动 。 因 此 ， 几 年 前 我 做 了 个 研究 ， 探 讨 两 
件 事 。 我 如 何 选 定 想 要 研究 的 公司 ?根据 事后 回顾 ， 我 探讨 了 某 种 来 
源 和 另 一 种 性 质 完全 不 同 的 来 源 提供 的 原始 “点 火器 ”点 子 ，3 引 起 研究 
De a a 次 报酬 可 观 的 股 
票 ) 所 占 的 比率 ， 两 者 是 不 是 有 很 大 的 差异 


我 发 现 到 的 事实 ， 令 自己 吓 了 一 跳 ， 但 分 析 起 来 ，158 
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完全 合乎 逻辑 。 我 相信 ， 企 业 高 级 主管 和 科学 家 这 一 类 ， 是 我 的 原始 
点 子 的 主要 来 源 ， 促 使 我 研究 调查 某 家 公司 ， 而 对 另 一 家 公司 不 感 兴 
趣 。 但 他 们 提供 的 线索 ， 实 际 上 只 有 约 五 分 之 一 引起 我 的 兴趣 ， 并 着 
手 进 一 步 研究 。 更 重要 的 是 ， 这 些 线索 没 融 来 高 于 平均 水 准 的 好 投资 
对 象 。 全 部 的 研究 调查 占 所 有 线索 的 五 分 之 一 ， 而 这 五 分 之 一 ， 只 读 
来 约 六 分 之 一 有 价值 的 投资 成 果 。 


相对 的 ， 相 当 不 同 的 另 一 群 人 ， 提 供 的 原始 点 子 引 起 约 五 分 之 四 的 研 
究 调 查 兴 趣 ， 并 带 来 约 六 分 之 五 的 最 终 报酬 (以 买 到 有 价值 的 股票 3 
衡 圣 ) 。 在 全 国 各 地 ， 我 慢 慢 认识 和 革 属 少数 “ 些 人 ， 他 们 三 挑战 成 
长 型 普通 股 方面 ， 做 得 非常 之 好 。 这 些 能 力 很 好 的 投资 专家 分 散在 很 
多 地 方 ， 如 纽约 、 波 士 顿 、 费 城 、 水 牛 城 、 芝 加 哥 、 旧 金山 、 洛 杉 

矶 、 圣 地 亚 哥 。 在 很 多 地 方 ， 其 中 任何 一 人 对 他 特别 喜欢 的 股票 所 下 
的 结论 ， 我 可 能 完全 不 敢 脆 同 ， 甚 至 于 不 觉得 那 支 股票 有 什么 好 值得 

研究 调查 的 。 一 两 个 例子 中 ， 他 们 的 思虑 是 否 周 全 ， 我 也 感怀 疑 。 但 
由 于 我 晓得 他 们 每 个 人 的 理财 心思 敏锐 ， 记 录 不 同 凡响 ， 我 乐于 倾听 


他 们 不 厌 其 详 地 解说 我 有 兴趣 ， 而 且 他 们 认为 增值 潜力 雄厚 、 非 单 吸 
引 人 的 公司 。 


此 外 ， 由 于 他 们 是 训练 有 素 的 投资 专家 ， 我 通常 能 够 很 快 听 到 他 们 的 
意见 ， 触 及 我 觉得 最 重要 的 事情 ， 好 让 我 决定 一 家 公司 是 不 是 值得 研 
究 调 查 。 这 些 重 要 事情 是 什么 ? 基本 上 ， 它 们 涵盖 一 家 公司 符合 前 面 
所 谈 巧 要 点 的 程度 ， 并 在 这 个 初步 阶段 特别 强调 两 个 特定 主题 。159 
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这 家 公司 经 营 的 行业 ， 营 养 额 将 有 高 成 长 机 会 ? 或 者 正 往 这 样 的 行业 
迈进 ? 随 着 整个 行业 的 成 长 ， 它 所 经 营 的 业务 ， 新 兴 公 司 是 不 是 相当 
容易 创立 ， 并 取代 原来 的 领导 公司 ? 如 果 这 些 业务 的 特质 很 难 防范 新 
进 公司 踏 人 这 个 领域 ， 则 这 种 成 长 的 投资 价值 很 低 。 


听取 成 就 较 低 或 能 力 较 差 的 投资 人 士 的 话 ， 做 为 原始 的 线索 ， 找 到 值 
得 研究 调查 的 对 象 ， 这 种 做 法 的 成 果 好 不 好 ?如果 找 不 到 更 合适 的 

人 ， 我 无 疑 会 找 他 们 多 谈 些 。 我 总 是 试 着 找 时 间 至 少 听 任何 投资 人 士 
说 一 次 ,但 也 留意 那些 在 业内 逐渐 新 圳 头角， 满怀 抱负 的 年 轻 人 ， 以 
免 错过 某 些 人 的 意见 。 但 是 能 够 利用 的 时 间 十 分 有 限 。 随 着 事实 资料 
显现 ， 我 会 把 某 位 理财 专家 的 投资 判断 或 他 的 可 靠 性 降级 。 我 发 现 自 
己 有 个 倾向 ， 也 就 是 研究 调查 他 所 提 公 司 的 时 间 会 减少 很 多 。 


从 印刷 资料 中 寻找 原始 线索 ， 找 到 值得 研究 调查 的 公司 ， 这 种 做 法 好 
不 好 ? 最 可 靠 的 经 纪 商 友 表 的 特别 报告 ， 如 果 疫 有 到 处 散发 ， 只 分 给 
少数 特定 人 士 疝 读 时 ， 偶 尔 我 会 受到 报告 内 容 的 影响 。 不 过 整体 而 

言 ， 我 觉得 经 纪 商 向 每 个 人 公开 发 表 的 典型 印刷 文字 ， 不 会 有 很 多 资 
料 线 索 。 它 们 不 准确 的 地 方太 多 。 更 重要 的 是 ， 大 部 分 报告 只 是 重复 
金融 圈 已 知 的 事实 。 同 样 的， 偶尔 我 会 从 最 好 的 业界 和 金融 期 刊 ， 得 
到 有 价值 的 点 子 (我 发 现 它 们 在 完全 不 同 的 目的 上 ， 用 处 相当 大 ) ， 


但 因为 我 相信 它们 先天 上 有 一 些 限制 ， 我 最 感 兴趣 的 一 些 事情 ， 没 办 
法 报导 ， 因 此 我 发 现 ， 在 寻找 值得 调查 的 最 好 公司 方面 ，160 
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它们 不 是 很 丰富 的 新 点 子 来 源 。 


还 有 一 个 找 得 到 原始 线索 的 可 能 来 源 ， 技 术 背 景 较 佳 或 能 力 较 强 的 
人 ， 可 能 受益 菲 浅 ， 但 我 一 直 办 不 到 。 这 个 来 源 是 大 型 顾问 研究 公 
司 ， 如 亚 瑟 . 李 特 (Art】 lurD ,1li 川 e) 、 斯 坦 福 研 究 所 (StoLrtfo 司 
Re?h Ihstitute ) 或 贝 特 尔 (B 奴 ttelle ) 。 我 发 现 ， 这 些 组 织 的 员工 对 
于 商业 和 技术 发 展 有 很 深入 的 了 解 ， 从 他 们 那里 ， 应 能 得 到 有 价值 的 
原始 投资 点 子 。 但 我 觉得 ， 这 些 人 有 个 倾向 〈 十 分 值得 赞许 ， 也 就 
是 不 愿 讨论 他 们 知道 的 大 部 分 事情 ， 因 为 可 能 伤害 客户 公司 对 他 们 的 
信心 。 这 一 来 ， 他 们 对 我 的 用 处 便 大 打折 扣 。 要 是 比 我 聪明 的 人 能 找 
到 一 种 方法 ， 在 不 伤害 这 些 客户 公司 的 前 提 下 ， 挖 出 我 怀疑 这 些 组 织 
拥有 的 投资 资讯 宝 矿 ， 便 可 能 大 幅 改 善 我 的 方法 ， 在 寻找 成 长 股 的 这 
个 阶段 发 挥 功效 。 


第 一 步 该 说 的 就 这 么 多 。 只 要 花 几 个 小 时 找 人 一 谈 ， 通 常 是 找 术 出 的 
多 资 专家 ， 偶 尔 是 找 企业 高 级 主管 或 科学 家 ， 我 就 能 确定 某 家 公司 是 
不 是 有 意思 ， 并 开始 做 研究 调查 。 接 下 来 我 怎么 做 ? 


我 要 特别 强调 有 三 件 事 不 能 做 。 这 个 阶段 ， 我 不 找 (我 想 ， 理 由 马上 
会 很 清楚 ) 公司 任何 管理 人 员 。 我 不 会 花 无 数 小 时 翻阅 旧 年 报 ， 并 详 
细 研 究 资产 负债 表 每 年 的 微小 变动 。 我 不 会 找 我 认识 的 每 位 股票 营业 
员 ， 问 他 对 这 支 股票 的 看 法 如 何 。 但 我 会 浏览 资产 负债 表 ， 确 定 资 
结构 和 财务 的 整体 状况 。 如 有 证 券 管理 委员 会 (SEC ) 的 公开 说 明 
书 ， 我 会 仔细 阅读 其 中 有 天 总 营业 额 分 项 、161 
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竞争 状况 、 高 级 主管 或 其 他 大 股东 持 有 普通 股 的 程度 (通常 这 也 能 从 
代理 投票 说 明 书 中 获得 ) ， 以 及 所 有 的 盈余 报表 数字 ， 从 中 了 解 折旧 
(或 者 耗竭 ) 、 利 润 率 、 研 究 发 展 活动 的 深 人 程度 ， 以 及 前 几 年 的 莒 
运 活动 中 ， 某 些 异常 或 非 经 党 性 的 成 本 。 


现在 ， 我 做 好 准备 ， 要 真正 上 路 了 。 我 将 尽 可 能 利用 前 面 说 过 的 “内 

聊 ” 法 。 我 认识 的 企业 高 级 主管 和 科学 家 ， 当 做 原始 的 投资 点 子 来 源 有 
美中不足 之 处 ， 在 这 里 却 有 难以 估计 的 价值 。 我 会 试 着 去 见 (或 在 电 
话 中 连 络 ) 我 认识 的 每 一 位 园 要 顾客 、 供 应 商 、 竞 争 对 手 、 以 前 的 员 
工 ， 或 相关 领域 中 的 科学 家 ， 或 者 透 过 共同 的 朋友 和 他 们 接触 。 但 假 
使 我 认识 的 人 还 不 够 多 ， 或 者 朋友 的 朋友 认识 的 和 不够 多 ， 没 办 法 提 
供 我 需要 的 背景 资料 ， 我 会 怎么 做 ? 


坦白 说 ， 如 果 我 没 办 法 得 到 想 要 的 很 多 资讯 ， 我 会 放弃 研究 调查 ， 另 
找 目 标 。 投 资 要 赚 得 大 钱 ， 你 考虑 的 每 项 投资 不 需要 都 获得 某 些 答 
和 案 。 反 之 ， 你 需要 的 是 少 效 实际 购买 的 股票 得 到 许多 正确 的 答案 。 由 
于 这 个 原因 ， 如 果 取 得 的 背景 资料 太 少 ， 而 且 将 来 获得 大 量 背景 资料 
的 希望 微乎其微 ， 我 相信 和 最 聪明 的 做 法 ， 是 把 这 件 事 搁 到 一 边 去 ， 另 
找 对 象 。 


不 过 ， 假 设 已 经 得 到 不 少 背景 资料 。 你 已 和 自己 认识 或 者 容易 接触 的 
人 谈 过 ， 但 另外 找到 一 两 个 人 ， 相 信 他 们 如 肯 和 你 畅谈 ， 对 整 幅 画面 
的 完成 将 大 有 助 益 。 我 不 会 在 大 街 上 追 着 他 们 问 话 。 大 部 分 人 不 管 对 
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如 何 找到 成 长 股 的 行业 多 有 兴趣 ， 都 不 愿意 告诉 完全 陌生 的 人 ， 他 们 
觉得 某 位 顾客 、 竞 争 对 手 或 者 供应 商 强 在 哪里 、 弱 在 哪里 。 如 果 我 想 
见 某 个 人 ， 我 会 去 查 他 和 哪 家 商业 银行 往来 。 要 是 为 了 这 件 事 ， 你 找 
上 认识 你 的 某 家 商业 银行 ， 坦 诚 告 诉 他 们 ， 你 想 要 见 谁 ， 以 及 为 了 什 
么 事 ， 你 会 很 惊讶 地 发 现 ， 大 部 分 投资 银行 人 士 都 乐意 帮忙 一 只 要 你 
不 常 麻烦 他 们 。 可 能 更 叫 人 惊 许 的 是 ， 大 部 分 企业 人 士 在 经 常 往来 的 


银行 人 士 引 介 下 ， 也 很 乐意 帮忙 。 当 然 了 ， 只 有 在 银行 业 人 士 十 分 肯 
定 你 寻找 的 任何 资讯 ， 真 的 只 用 做 投资 时 的 背景 参考 ， 而 且 不 管 在 什 
么 情况 下 ， 你 绝对 不 会 引用 不 利 的 资讯 ， 让 任何 人 难堪 ， 他 们 才 会 帮 
忙 。 如 果 你 严守 这 些 原 则 ， 那 么 银行 提供 的 帮忙 有 时 有 助 于 研究 调查 
阶段 完成 ;如果 没有 他 们 的 帮忙 ， 你 可 能 永远 完成 不 了 有 价值 的 研究 
调查 工作 。 


以 “| 闲聊” 法， 向 各 种 来 源 尽 量 打听 巧 要 点 一 章 指出 的 很 多 资料 之 后 ， 
才 可 以 准备 采取 下 一 步 ， 考 虑 接触 管理 阶层 。 我 觉得 ， 投 资 人 彻底 了 
解 何 以 必须 如 此 ， 相 当 重 要 。 


一 家 公司 有 优秀 的 管理 阶层 ， 投 资 它 的 普通 股 才能 获得 可 观 的 利润 。 

问 到 公司 的 弱点 时 ， 优 秀 的 管理 阶层 几乎 会 和 回答 公司 的 优点 一 样 坦 

诚 以 告 。 但 就 这 件 事 来 说 ， 不 管 管理 阶层 多 坦白 ， 他 们 基于 自身 的 利 

益 ， 绝 不 会 在 没 发 问 的 前 提 下 ， 主 动 谈 到 你 这 位 投资 人 最 关心 的 事 

情 。 如 果 你 向 一 位 副 总 裁 说 :“ 我 可 能 投资 你 们 公司 的 股票 ， 你 觉得 天 
贵 公司 ， 还 有 别 的 事情 我 需要 知道 的 163 
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吗 ?' 你 想 ， 他 会 答 说 ， 其 他 高 级 管理 人 员 表 现 非 常 突出 ， 但 他 当 副 
总 裁 几 年 下 来 ， 行 销 工 作 没 做 好 ， 害 得 公司 的 营业 额 开 始 出 现 身 势 ? 
他 有 可 能 进一步 主动 提 及 ， 这 事 可 能 没 那么 严重 ， 因 为 某 位 年 轻 的 行 
销 干 部 能 力 高 强 ， 再 等 六 个 月 便 会 接 掌 大 权 ， 振 衰 起 收 ?” 当 然 了 ， 他 
不 会 不 打 自 招 。 不 过 ， 我 发 现 ， 如 果 他 晓得 你 已 经 知道 行销 方面 的 弱 
点 ， 便 有 可 能 以 外 交 辞 令 应 付 你 ， 但 如 你 找 对 管理 阶层 ， 而 且 他 们 对 
琢 的 判断 有 信心 ， 他 们 会 给 你 很 实在 的 答案 ， 谈 到 他 们 有 没有 采取 什 
么 行动 ， 矫 正 这 样 的 弱点 。 


换 句 话说 ， 接 触 管理 阶层 前 ， 根 据 * 内 聊 ? 法 获得 背景 资料 ， 才 能 知道 
拜访 一 家 公司 时 ， 应 该 试 着 了 解 什 么 事情 。 没 有 这 方面 的 背景 资料 ， 


你 可 能 疫 办 法 确定 最 基本 的 要 点 一 高 级 管理 人 员 本 身 的 能 力 。 即 使 是 
中 型 的 公司 ， 重 要 管理 人 员 的 数目 也 可 能 高 达 五 人 。 第 一 或 第 二 次 拜 
访 时 ， 通 单 不 容易 见 到 所 有 的 人 。 硬 要 和 所 有 的 人 见面 ， 和 某 些 人 一 
谈 的 时 间 可 能 相当 短暂 ， 没 办 法 确定 他 们 的 相对 能 力 。 五 人 中 往往 有 
一 两 个 人 的 能 力 远 比 别人 好 或 差 。 不 徘 “ 闲 聊 ” 获 得 背景 资料 指引 你 ， 

你 可 能 因为 见 到 的 人 不 同 ， 而 对 整个 管理 阶层 有 过 高 或 过 低 的 评估 。 

“| 闲聊” 之后， 你 可 能 会 有 相当 准确 的 了 解 ， 晓 得 谁 特别 强 或 特别 弱 ， 

而 能 站 在 更 好 的 地 位 ， 求 见 特定 的 人 士 ， 好 对 他 有 更 深 一 层 的 认识 ， 

用 以 验证 “闲聊 ”得 到 的 印象 是 否 正 确 。 


依 我 的 意见 ， 几 乎 任何 领域 中 ， 除 非 把 事情 做 对 才 164 
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有 其 价值 ， 否 则 不 值得 去 做 那些 事情 。 就 选择 成 长 股 这 件 事 来 说 ， 适 
当 的 行动 获得 的 报酬 很 大 ， 判 断 不 恨 遭 到 的 惩罚 也 很 大 ， 所 以 不 应 只 
和 赁 粗浅 的 知识 去 选 成 长 股 。 投 资 人 或 理财 专家 如 想 选 到 适当 的 成 长 

股 ， 我 相信 他 务必 时 时 遵守 的 一 个 准则 是 : 投资 某 支 股票 需要 的 所 有 
知识 中 ， 除 非 至 少 先 取得 50 % ， 否 则 绝 不 要 去 拜访 任何 公司 的 管理 阶 
层 。 不 先 做 到 这 一 点 而 冒 然 去 见 管理 阶层 ， 那 么 他 所 处 地 位 很 危险 ， 

因为 他 对 自己 应 知道 的 事情 ， 了 解 其 少 ， 和 管理 阶层 见面 ， 能 不 能 得 


到 正确 的 答案 ， 只 能 靠 运气 。 


拜访 一 家 公司 前 ， 至 少 应 先 取 得 必要 知识 的 一 半 ， 这 件 事 所 以 重要 ， 
还 有 另 一 个 原因 。 当 红 行 业 中 某 些 公司 的 杰出 管理 人 员 ， 必 须 腾 出 很 
多 时 间 ， 应 付 投 资 业 人 士 。 公 司 股 票 价格 的 高 低 ， 在 许多 方面 对 他 们 
很 重要 ， 所 以 重要 管理 人 员 通 常会 腾 出 时 间接 见 这 些 访客 。 但 是 我 听 
过 很 多 公司 相同 的 说 法 。 他 们 不 想 以 粗鲁 无 礼 的 态度 对 待 任何 人 ， 可 
是 接见 金融 业 访客 时 ， 到 底 是 派出 重要 的 管理 人 员 ， 还 是 不 负 行 政 决 
策 的 人 员 ， 主 要 取决 于 公司 对 访客 个 人 能 力 的 评估 ， 访 客 所 代表 金融 
利益 的 多 嘉 ， 并 没 那么 要 紧 。 更 重要 的 是 ， 公 司 提供 资讯 的 意愿 高 低 


一 也 就 是 ， 公 司 回答 特定 问题 和 讨论 重要 事务 时 ， 愿 意 谈 得 多 深 人 一 
几乎 完全 取决 于 对 每 位 访客 能 力 的 评估 。 只 是 临时 顺道 来 访 ， 根 本 没 
做 事前 准备 工作 的 访客 ， 还 没 开始 访问 ， 往 往 已 离 出 局 不 远 了 。 


你 可 以 见 到 什么 人 (务必 见 到 实际 做 决策 的 人 ， 而 165 
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不 是 财务 公关 之 类 的 员工 ) ， 这 件 事 十 分 重要 ， 所 以 不 妨 花 点 工夫 ， 
找 合适 的 人 引 介 你 认识 管理 阶层 。 重 要 的 客户 ， 或 管理 阶层 认识 的 大 
股东 ， 是 极 佳 的 介绍 人 ， 能 为 你 首次 拜访 公司 铺路 。 公 司 往来 的 投资 
银行 ， 也 是 一 条 路 子 。 不 管 怎 么 做 ， 很 希望 第 一 次 拜访 便 收获 丰硕 的 
人 ， 应 确定 介绍 人 对 自己 的 评价 很 高 ， 能 在 管理 阶层 面前 美 言 几 句 。 


写 这 些 文 字 之 前 几 个 星期 ， 恰 巧 碰 到 一 件 事 ， 或 可 说 明 首次 拜访 管理 
阶层 之 前 ， 应 先 做 好 多 充分 的 准备 。 那 时 ， 我 正和 某 大 投资 公司 的 两 
位 代表 共 进 午餐 ， 其 中 一 位 是 我 管理 的 基金 投资 的 少数 几 家 公司 里 

面 ， 两 家 公司 往来 投资 银行 业务 的 负责 人 。 一 位 绅士 晓得 我 投资 的 公 
司 不 多 ， 而 且 持 有 股票 的 时 间 通 常 很 长 ， 问 到 我 拜访 的 新 (对 我 而 

言 ) 公司 里 面 ， 后 来 实际 买 进 股票 的 比率 有 多 少 。 我 请 他 猜 一 下 。 他 
估计 每 拜访 250 家 ， 买 进 一 家 公司 的 股票 。 另 一 位 绅士 大 胆 指出 ， 可 
能 每 巧 家 就 买 一 家 。 实 际 上 是 每 二 家 到 二 家 半 便 买 一 家 ! 这 不 是 因为 
我 每 拜访 二 家 半 公 司 ， 便 有 一 家 符合 我 自 认 相当 严格 的 买 进 标准 。 如 
果 他 讲 的 是 “注意 的 公司 ”， 而 不 是 “拜访 的 公司 ”， 那 么 每 40 家 或 50 家 
买 进 一 家 可 能 是 对 的 。 如 果 他 讲 的 是 “可 能 考虑 研究 调查 的 公司 ”( 不 
管 我 实际 上 有 没有 去 研究 调查 ) ， 那 么 他 原来 估计 的 每 乃 0 家 买 进 一 
家 便 很 接近 实情 。 他 忽视 了 一 件 事 ， 也 就 是 我 相信 ， 除 非 先 做 大 量 的 
“闲聊 ”工作 ， 否 则 拜访 工作 无 法 获得 太 大 的 好 处 ， 而 且 我 发 现 ,“ 闲 

聊 ” 得 到 的 背景 资料 ， 常 能 准 166 
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确 预 测 一 家 公司 符合 我 的 巧 要 点 到 什么 程度 ， 因 此 在 我 准备 拜访 管理 
阶层 时 ， 买 进 该 公司 股票 的 机 率 通 常 已 相当 高 。 很 多 比较 不 理想 的 对 
象 ， 在 这 个 过 程 中 已 经 汰 除 。 以 上 所 说 ， 总 结 了 我 寻找 成 长 股 的 方 

法 。 我 开始 着 手 研 究 调查 的 公司 中 ， 可 能 有 五 分 之 一 来 自 业 内 朋友 提 
供 的 线索 ， 五 分 之 四 来 自 少 数 能 力 较 强 的 投资 专家 。 有 关 的 决定 做 得 
很 快 ， 我 必须 迅速 判断 哪些 公司 值得 伦 时 间 做 研究 调查 ， 哪 些 公司 应 
置 之 不 顾 。 接 着 简短 审视 证 券 管理 委员 会 公开 说 明 书 中 的 几 个 要 点 ， 
之 后 积极 与 人 “| 闲聊 ”"， 不 断 了 解 一 家 公司 多 接近 我 们 的 巧 点 标准 。 这 
个 过 程 中 ， 我 舍弃 一 家 又 一 家 可 能 的 投资 对 象 。 有 些 被 淘 状 的 公司 是 
因为 证 据 愈 来 鳄 多 ， 显 示 它 们 平凡 无 奇 ， 有 些 则 是 因为 我 没 办 法 取得 
足够 的 证 据 ， 确 定 它们 是 好 是 坏 。 只 有 少数 例子 中 ， 我 得 到 很 多 有 利 
的 资料 ， 才 准备 走 到 最 后 一 步 ， 也 就 是 接触 管理 阶层 。 和 管理 阶层 见 
过 面 后 ， 如 果 我 发 现 先 前 的 期 望 果 然 没 错 ， 而 且 他 们 提出 的 答案 头头 
是 道 ， 消 洱 了 我 先前 的 疑虑 ， 一 种 感觉 便 油 然 而 生 ， 相 信 先 前 的 种 种 
努力 终 有 报 偿 。 


一 些 人 对 以 上 的 做 法 不 以 为 然 ， 我 了 解 他 们 反对 的 理由 ， 因 为 曾 听 过 
很 多 次 。 我 们 怎 能 期 望 一 个 人 花 那 么 多 时 间 ， 只 为 了 寻找 二 家 值得 投 
资 的 公司 ”在 投资 业 找 到 的 第 一 个 人 ， 问 他 应 买 什么， 难道 答案 不 能 
恰 合 所 需 ” 有 这 些 反 应 的 人 ， 我 想 请 他 们 看 看 身边 的 世界 。 其 他 的 活 
动 中 ， 你 能 投资 10 ， 口 沁 美 元 ， 十 年 后 〈 这 段 时 间 ， 只 偶尔 看 看 公司 
管理 阶层 是 不 是 仍然 那么 优秀 ) 资产 价值 167 
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高 达 40 , ( X 刃 美 元 到 巧 O ， 以 刃 美 元 ? 慎 选 成 长 股 ， 会 有 这 样 的 报 
酬 。 一 个 人 如 果 一 个 星期 只 花 一 个 晚上 ， 躺 在 舒适 的 扶手 椅 里 ， 浏 览 
一 些 言 简 意 凡 的 经 纪 商 免费 报告 ， 便 有 这 样 的 成 果 ， 你 觉得 合情合理 
吗 ? 一 个 人 找 了 第 一 位 投资 专家 一 谈 之 后 ， 支 付 135 美元 的 手续 费 ， 
便 能 获得 这 样 的 利润 ， 你 认为 说 得 过 去 吗 ? 135 美元 是 在 纽约 证 券 交 


易 所 以 每 股 20 美元 买 进 500 股 股票 必须 支付 的 手续 费 。 就 我 所 知 ， 没 
有 其 他 的 活动 领域 能 如 此 容易 获得 这 么 可 观 的 报酬 。 股 票 市 场 也 同样 
办 不 到 ， 除 非 你 或 你 的 投资 顾问 拥有 在 其 他 活动 领域 赚 得 大 钱 的 同样 
特质 ， 也 就 是 投入 很 多 心血 ， 加 上 一 定 的 能 力 、 判 断 力 和 观察 力 。 运 
用 这 些 特 质 ， 并 利用 和 本 章 所 述 类 似 的 方法 ， 寻 找 非常 符合 我 们 的 巧 
点 标准 ， 但 还 没 受 金 融 圈 垂青 的 公司 ， 我 们 的 纪录 十 分 清楚 地 指出 ， 
你 很 有 可 能 找到 创造 财富 的 成 长 股 。 不 过 ， 不 经 一 番 昔 功 ， 无 法 找到 
它们 ， 而 且 没 办 法 每 天 找到 它们 。 
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第 十 一 章 汇总 与 结论 


目前 正 值 加 世纪 下 半 叶 的 第 二 个 年 代 ， 人 类 生活 水 准 提 升 的 速度 ， 很 
可 能 超越 前 面 五 干 年 。 最 近 的 投资 风险 很 大 ， 但 投资 成 功 的 金钱 报酬 
更 大 。 但 在 投资 的 领域 中 ， 过 去 几 百 年 的 风险 和 报酬 ， 与 未 来 50 年 相 
比 ， 可 能 小 起 见 大 巫 。 


在 这 种 情况 下 ， 可 能 有 必要 搞 量 目前 的 形势 。 我 们 当然 还 没 克 服 经 济 
循环 周期 的 问题 ， 甚 至 没有 能 力 缓和 它 的 波动 。 不 过 ， 我 们 已 增添 了 
几 个 新 因素 ， 显 著 影响 普通 股 投资 的 艺术 。 其 中 之 “是 现代 企业 管理 的 
兴起 ， 强 化 了 普通 股 的 投资 特性 。 另 一 个 新 因素 是 从 经 济 性 的 角度 ， 
利用 科技 研究 发 展 工程 设计 。 


这 些 因 素 崛 起 ， 并 没有 改变 普通 股 投资 成 功 的 基本 原则 ， 反 而 使 它们 
比 以 前 更 为 重要 。 本 书 试图 说 明 这 些 基 本 原则 是 什么 、 应 该 买 进 什么 
样 的 股票 、 何 时 去 买 ， 特 别 是 绝对 不 要 卖 出 一 只 要 发 行 普通 股 的 公司 
仍然 具备 经 营 十 分 成 功 的 各 项 特质 。 


但 愿 字里行间 提 到 许多 投资 人 最 常 犯 错 的 部 分 ， 能 引起 若干 兴趣 ; 这 
些 投资 人 本 来 能 力 很 强 。 但 务 请 记 住 : 169 
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知道 这 些 准 则 和 了 解 常 犯 的 错误 ， 不 能 帮助 那些 没什么 耐心 和 自律 精 
神 的 人 。 我 认识 一 位 能 力 非常 强 的 投资 专家 ， 几 年 前 告诉 我 : 在 股票 
市 场 ， 强 健 的 神经 系统 比 聪明 的 头脑 还 重要 。 莎 士 比 亚 可 能 无 意 间 总 
结 了 普通 股 投资 成 功 的 历程 : “凡人 经 历 狂 风 巨 浪 才 有 财富 。”170 


引言 


虽然 这 种 事情 很 难 精 确 衡量 ， 但 迹象 强 列 显示， 撰写 这 段 文字 时 ， 美 
国 投资 人 士气 之 低 洛 ， 本 世纪 只 见 过 一 次 同样 的 情形 。 名 闻 远 近 的 道 
琼斯 30 种 工业 股价 指数 是 每 天 股市 价位 变动 的 极 佳 指标 。 但 如 考虑 较 
长 的 期 间 ， 这 个 指数 可 能 掩饰 ， 而 非 完全 揭露 最 近 许 多 普通 股 投资 人 
蒙受 的 伤害 。 这 个 股价 指数 本 应 呈现 所 有 公开 交易 的 普通 股 到 底 发 生 
了 什么 事 ， 但 它 没 有 依 每 支 股票 发 行 在 外 的 股 数 加 权 。 如 果 这 么 做 ， 
可 以 看 出 ，1974 年 年 中 的 平均 股价 比 1 % 8 年 的 高 价 低 70 %。 


面 对 这 种 损失 ， 很 多 投资 人 的 行为 都 在 预料 之 中 。 一 类 投资 人 完全 撤 
离 市 场 。 可 是 很 多 公司 目前 的 表现 好 得 出 奇 。 我 们 所 处 的 环境 中 ， 通 
货 膨 胀 愈 来 愈 高 似乎 难以 避免 ， 以 审慎 的 态度 选择 性 买 进 股 票 ， 风 险 
性 可 能 远 比 其 他 一 些 看 起 来 较 安全 的 资金 去 处 要 低 。 还 有 一 群 为 数 更 
多 的 投资 人 ， 特 别 叫 人 感 兴趣 : 决定 “从 现在 起 ， 我 们 的 行为 举止 要 较 
为 保守 ”的 一 群 人 。 这 里 常见 的 说 法 是 ， 他 们 将 只 买 进 最 大 型 的 公司 ， 
至 少 它们 的 名 字 几 乎 每 个 人 都 知道 。 宾 州 中 央 ( 几 仙 Cen 闲 ) 和 联合 
爱迪生 ( Om 的 hdat 司 日 ison ) 的 名 字 ， 或 两 家 公司 提供 哪 种 服务 ， 美 
国 不 知道 的 人 很 少 ， 东 北部 可 能 几乎 每 个 人 都 知道 。171 
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依照 传统 的 标准 ， 儿 年 前 的 宾 州 中 央 和 最 近 的 联合 爱迪生 ， 被 视 为 保 
守 型 的 投资 。 很 遗憾 的 ， 行 事 保 守 和 行事 守旧 两 者 ， 投 资 人 往往 混 靖 
不 清 ， 对 那些 真 的 想 要 保存 资产 的 人 ， 整 件 事 有 必要 人 花 一 普 工 夫 加 以 
厘清 一 这 事 得 从 两 个 定义 说 起 : 

1 ， 保 守 型 投资 (mves 加 吧 诫 ) 很 有 可 能 在 最 低 的 风险 下 ， 保存 〈 亦 
即 维持 ) 购买 力 。 


2 ， 保 守 地 投资 〈《 讯 vesling ) 指 了 解 保 守 型 投资 的 构成 内 涵 ， 接 着 针 
对 特定 的 投资 ， 依 照 一 套 合 适 的 行动 程序 ， 以 确定 特定 的 投资 到 底 是 
不 是 保守 型 投资 。 


因此 ， 要 当 保 守 型 投资 人 ， 投 资 人 或 提供 建议 给 他 的 人 ， 需 要 具备 的 
条 件 不 只 一 个 ， 而 是 两 个 。 他 们 应 了 解 保守 型 投资 的 理想 特质 ， 接 着 
采取 研究 调查 行动 ， 观 察 特定 的 投资 是 否 符合 这 些 特质 。 两 项 条 件 没 
有 同时 具备 ， 则 普通 股 投资 人 可 能 只 有 运气 好 坏 ， 或 所 用 方法 属 传统 
或 非 传统 之 分 ， 但 称 不 上 是 保守 型 投资 人 。 对 我 来 说 ， 这 件 事 十 分 重 
要 : 任何 时 候 ， 绝 对 不 能 在 这 种 事情 上 产生 混淆。 不 只 持 股 人 本 身 ， 

连 美国 整体 经 济 也 是 一 样 ， 不 能 再 让 那些 真心 努力 了 解 各 项 守则 的 

人 ， 蒙 受 这 一 代 投 资 人 最 近 经 历 的 惨 况 一 这 次 失血 之 严重 ， 仪 次 于 约 
四 十 年 前 经 济 大 萧条 时 另 一 代 投 资 人 的 不 舞 遭 遇 。 美 国 今天 有 无 与 伦 
比 的 机 会 ， 能 够 改善 所 有 人 民 的 生活 方式 。 因 为 它 拥有 技术 力量 ， 知 
道 如 何 去 做 。 但 要 以 美国 传统 的 方式 做 这 些 事情 ， 许 多 投资 人 以 及 投 
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引言 资 业 本 身 很 多 从 业 人 士 ， 有 必要 接受 一 些 再 教育 ， 了 解 基本 知 
识 。 只 有 更 多 投资 人 因为 财务 真 的 十 分 安全 而 感 放心 之 后 ， 新 股 发 行 
市 场 才 会 再 开启 ， 好 让 企业 能 够 合法 取得 更 多 资金 ， 更 易于 推动 各 项 
新 计划 。 要 是 这 样 的 事 没 出 现 ， 则 不 管 在 美国 或 外 国 ， 我 们 只 好 以 高 
成 本 、 当 费 、 无 效率 的 方式 ， 满 足 所 需 一 由 政府 提供 融资 ， 并 置 管理 
阶层 于 官僚 习气 浓厚 的 黑手 之 下 。 


由 于 这 些 理由 ， 我 相信 投资 人 今天 的 问题 应 该 勇敢 直接 面 对 。 本 书 为 
了 处 理 这 些 问 题 ， 我 向 儿子 肯 恩 请 益 良 多 。 肯 恩 想 出 这 本 书 的 书 名 ， 
并 贡献 其 他 很 多 事情 ， 包 括 这 里 所 提 部 分 基本 概念 。 短 短 数 语 ， 难 以 
尽 言 谢 忱 。 本 书 分 成 四 个 截然 不 同 的 部 分 。 第 一 部 分 解剖 一 如 果 可 以 
这 么 说 的 话 一 如 定义 一 所 说 的 保守 型 股票 。 第 二 部 分 分 析 这 次 空头 市 
场 的 形成 ， 金 融 圈 推 疲 助 澜 ， 扮 演 的 角色 一 如 果 你 愿意 接受 的 话 ， 应 
说 是 它们 犯 下 的 错误 。 里 面 的 批评 ， 并 非 只 顾 炮 青 ， 更 希望 指出 类 似 
的 错误 将 来 可 以 避免 ， 而 且 研 究 过 去 的 错误 之 后 ， 一 些 基本 投资 原则 
变 得 十 分 清楚 明白 。 第 三 部 分 谈 应 该 采取 什么 样 的 行动 ， 才 够 资格 如 
定义 二 所 说 ， 称 得 上 是 保守 地 投资 。 最 后 一 部 分 提 及 今天 的 世界 中 ， 


一 些 影 响 力量 引起 很 多 人 深 深 怀疑 普通 股 是否 适 合 当 做 保存 资产 的 工 
具 一 换 句 话说 ， 除 一 r 当做 赌博 的 工具 ， 还 能 考虑 拿 普 通 股 做 些 什 

么 ? 造成 最 近 ‘ 波 空头 市 场 的 种 种 问题 ， 是 不 是 创造 了 一 种 环境 ， 使 得 
持 有 股票 成 了 不 知情 的 人 容易 掉 进 的 陷阱 ， 或 者 正如 美国 历史 上 每 次 
的 大 空头 市 场 ，173 


保守 型 投资 人 夜 夜 安 枕 
这 些 问题 遍 来 大 好 机 会 ， 能 力 和 自律 精神 强 的 人 ， 可 以 
为 自己 好 好 打算 采取 应 有 的 行动 


自 外 于 目前 普遍 弥漫 的 情绪 反应 之 外 ， 但 愿 本 书 能 就 这 一 点 提供 若干 
指引 。 


菲利普 : A : 费 雪 ( 附 饰 A . Fisher ) 174 
保守 型 投资 的 第 一 个 要 素 
生产 行 梢 研究 财务 


可 做 为 保守 型 投资 的 公司 ， 论 其 规模 和 类 别 ， 必 然 是 家 复杂 的 公司 。 
要 了 解 这 样 一 家 公司 必须 具备 什么 条 件 ， 或 许可 以 从 它 肯 定 拥有 的 特 
性 的 第 一 个 要 素 谈 起 。 这 个 要 素 可 以 分 成 四 大 类 : 


生产 成 本 低 


作为 真正 保守 型 的 投资 ， 一 公司 一 的 产品 线 ， 也 需要 是 绝 大 部 分 的 产 
品 线 一 


即使 不 是 全 部 
井 必须 是 生产 


成 本 最 低 的 制造 商 ， 或 者 和 任何 竞争 同业 差不多 一 样 低 ， 而 且 未 来 可 
望 继续 如 此 。 只 有 如 此 ， 持 股 人 才能 享受 成 本 和 售 价 间 较 大 的 差异 所 
带 来 的 好 处 ， 并 由 此 创造 出 两 个 重要 的 条 件 。 其 一 是 在 大 部 分 竞争 对 
手 的 损益 平衡 点 以 下 有 充分 的 回旋 余地 。 一 旦 不 景气 袭击 整体 业界 ， 
价格 不 可 能 长 久 处 于 这 个 损益 平衡 点 以 下 。 只 要 出 现 这 种 情形 ， 不 少 
成 本 较 高 的 竞争 对 手 会 有 很 大 的 亏损 ， 某 些 同业 将 被 迫 停止 生产 。 存 
活 下 来 的 低 成 本 公司 ， 利 润 会 175 
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自动 提高 ， 因 为 天 闭 的 厂房 使 以 前 的 需求 由 它们 接手 ， 产 量 会 增加 。 
竞争 对 手 的 供应 量 减 少 ， 低 成 本 公司 享受 的 好 处 不 只 如 此 ; 它们 不 只 
能 做 更 多 的 生意 ， 而 且 由 于 多 余 的 供应 量 停止 压迫 市 场 ， 价 格 还 会 

所 提高 。 第 二 种 情况 是 ， 高 于 平均 水 准 的 利润 率 ， 应 能 让 一 家 公司 获 
得 够 多 的 盈余 ， 从 内 部 创造 公司 成 长 所 需 的 大 部 分 资金 ， 或 者 全 部 的 
资金 。 这 一 来 ， 就 不 需要 筹措 太 多 的 长 期 资金 ， 或 者 根本 不 需要 额外 
另 筹资 金 。 筹 措 资 金 可 能 (a ) 必须 发 行 新 股 ， 使 得 已 经 发 行 的 股票 
价值 稀释 ， 或 者 <b ) 固定 利息 支出 和 固定 还 本 (主要 必须 从 未 来 的 
鳃 余 提 拨 ) 加 重 债 务 负担 ， 使 得 普通 股 持 有 人 的 风险 大 增 。 


但 是 投资 人 应 了 解 ， 一 家 公司 是 低 成 本 制造 商 ， 昌 可 提高 普通 股 投资 
的 安全 性 和 保守 性 ， 但 在 多 头 市 场 欣 欣 向 荣 的 期 间 内 ， 投 机 魅力 将 有 
所 减损 。 高 成 本 、 高 风险 的 边际 公司 ， 碰 到 这 种 时 候 ， 利 润 增幅 总 是 
远 高 于 前 者 。 简 单 的 算术 运算 可 以 说 明 何 以 如 此 。 假 设 两 家 公司 的 规 
模 相 同 ， 景 气 正 常 时 ， 产 品 的 单位 售 价 是 10 美 分 。A 公司 每 单位 产品 
的 利润 是 4 美 分 ，B 公司 则 是 1 美 分 。 再 假设 成 本 维持 相同 ， 但 产品 的 
需求 暂时 增加 ， 把 价格 推 升 到 12 美 分 ， 而 且 两 家 公司 的 规模 还 是 相 
同 。 利 润 较 高 的 那 家 公司 ， 单 位 利润 从 4 美 分 增加 到 6 美 分 ， 成 长 50 
% ， 但 成 本 较 高 的 另 一 家 公司 ， 利 润 则 成 长 200 % ， 或 者 增 为 三 倍 。 


这 是 为 什么 短期 而 言 ， 高 成 本 公司 的 僵 余 有 时 会 在 景气 呈现 荣 面 时 上 
升 得 比较 多 ， 以 及 为 什么 几 176 
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年 后 景气 转 差 ， 产 品 价格 掉 到 8 美 分 时 ， 体 质 较 强 的 公司 盈余 虽然 缩 
LA es le el cabalis | 造 一 批 

受到 严重 伤害 的 投资 人 《或 者 自 认 是 投资 人 的 投机 客 ) ， 他 们 相信 和 错 
在 整套 制度 ， 本 身 没 错 。 


趴 瑟 以 上 文字 时 ， 心 里 想到 的 只 是 制造 业 公司 ;所 以 我 用 的 是 生产 一 
a 

， 或 者 金融 业 中 很 多 不 同 的 行业 ， 如 银行 业 或 保险 业 。 同 样 的 原则 
但 以 营运 〈 雌 犯 城 ions ) 一 词 代替 生产 (p 耐 uctions ) ， 也 
就 是 以 低 成 本 或 高 成 本 营运 商 代 蔡 低 成 本 或 高 成 本 制造 商 。 


强大 的 行销 组 织 


强大 的 行销 商 必 须 时 时 留意 客户 不 断 变化 中 的 愿望 ， 以 便 供 应 今天 恰 
合 所 需 的 产品 或 服务 ， 而 不 是 以 前 需 要 的 产品 或 服务 。 比 方 说 ， 本 世 
纪 交 疹 之 际 ， 知 名 马车 制造 商 如 果 坚 持 生产 更 好 的 马车 ， 不 肯 转 而 生 
产 汽车 ， 或 完全 停止 生产 马车 ， 那 么 它 的 行销 努力 一 定 出 问题 。 拿 现 
在 的 例子 来 说 ， 或 许 早 在 阿拉 伯 荣 运 石油 ， 使 得 美国 每 个 家 庭 体 会 到 
大 型 车 十 分 耗 油 之 前 ， 汽 车 业 的 大 型 车 制造 部 门 恐 怕 已 经 做 错 了 一 些 
事 ， 没 有 认 清 小 型 进口 车 日 益 受 欢 迎 ， 露 出 明显 的 迹象 ， 显 示 消 费 大 
众 的 需求 转向 低 价 、 省 油 、 比 多 年 来 受 庞 的 大 型 豪华 车 容易 停车 的 产 
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但 是 认 清 消费 大 众 的 品味 改变 ， 并 立即 采取 因应 行 


动 还 不 够 。 正 如 人 们 说 过 的 ， 商 业 世 界 中 ， 顾 客 不 会 开 出 一 条 路 ， 走 
到 东信 门口 ， 去 买 更 好 的 捕 电 器。 在 竞争 激烈 的 商业 世界 中 ， 设 法 让 
潜在 客户 晓得 某 样 产品 或 服务 的 好 处 ， 是 十 分 重要 的 工作 。 只 有 了 解 
潜在 买主 真正 想 要 的 是 什么 (有 时 顾客 本 身 不 是 很 清楚 为 什么 产品 或 
服务 的 优点 对 他 有 好 处 ) ， 并 以 他 的 平常 用 语 ， 而 非 卖 方 的 语汇 向 他 
说 明 ， 才 能 使 他 认 知 到 那些 好 处 。 


到 底 是 打 广 告 、 由 推销 员 杀 目 拜 访 、 请 独立 的 专业 行销 组 织 推荐 ,或 
者 综合 以 上 各 种 方法 的 效果 最 好 ， 要 看 企业 经 营 的 性 质 而 定 。 但 是 不 
管 使 用 哪 种 方法 ， 每 一 种 做 法 都 必须 严密 控制 ， 管 理 阶 层 也 必须 不 断 
衡量 它们 的 成 本 效益 。 这 方面 若 无 杰 出 的 管理 阶层 主 其 事 ， 将 导致 (a 
) 失去 本 来 可 得 的 大 量 业务 ;(b ) 成 本 大 幅 增 加 ， 以 致 于 获得 业务 ， 
利润 缩小 ;(c ) 由 于 产品 线 内 的 各 个 组 成 利润 率 不 同 ， 公 司 将 无 法 在 
产品 线 内 取得 最 高 的 利润 组 合 。 效 率 高 的 制造 商 或 营运 商 ， 如 果 行销 
和 销售 能 力 薄 弱 ， 可 能 就 像 力 量 强 大 的 引擎 ， 由 于 驱动 皮囊 松弛 或 差 
动 调整 不 良 ， 产 生 的 成 果 将 大 打折 扣 。 


杰出 的 研究 和 技术 努力 


没 多 久 以 前 ， 出 色 的 技术 能 力 似乎 只 对 少数 高 度 科 技 取向 的 行业 十 分 
重要 ， 如 电子 、 航 空 、 药 品 和 化 学 品 制造 。 随 着 这 些 行业 成 长 ， 它 们 
日 益 扩大 的 技术 渗透 到 178 


第 十 二 章 
保守 型 投资 的 第 一 个 要 素 


几乎 所 有 的 制造 业 和 服务 业 。 人 今天， 拥有 出 色 的 研究 和 技术 人 才 ， 对 
制 鞋 广 、 银 行 、 零 售 商 或 保险 公司 来 说 ， 重 要 性 不 亚 于 维持 大 量 研究 

员 ， 曾 被 视 为 很 奇特 的 科技 业 。 科 技 努 力 目 前 导 人 两 个 方向 : 生产 
更 好 的 新 产品 (当然 了 ， 关 于 这 一 点 ， 研 究 科 学 家 对 化 学 公司 的 贡 
献 ， 可 能 多 于 对 连 销 杂货 店 的 贡献 ) ， 以 及 用 比 以 前 更 好 的 方法 和 更 
低 的 成 本 ， 提 供 服 务 。 关 于 后 “项 目标 ， 杰 出 的 技术 人 才 对 两 者 来 说 都 
很 宝贵 。 其实， 若干 服务 业 中 ， 技 术 人 员 一 直 努 力 开拓 新 的 产品 线 ， 
而 且 正 在 做 铺路 工作 ， 和 希望 用 更 好 的 方式 提供 旧 服 务 。 银 行 就 是 个 好 
例子 。 低 价 电子 输入 装置 和 小 型 电脑 ， 有 助 于 它们 对 客户 提供 会 计 和 
记 帐 服务 ， 创 造 出 一 种 新 的 产品 线 。 


在 研究 和 科技 领域 ， 各 公司 的 效率 差异 很 大 ， 一 如 在 行销 领域 。 开 发 
新 产品 的 任务 十 分 复杂 ， 效 率 难 免 有 很 大 的 出 人 。 了 公司 研究 人 员 相 
对 于 另 一 公司 研究 人 员 的 能 力 和 才智 固然 很 重要 ， 却 只 是 影响 研究 成 
果 的 许多 因素 之 一 。 开 发 新 产品 往往 必须 集合 许多 研究 人 员 之 力 ; 每 
个 人 都 专 精 于 不 同 的 技术 领域 。 这 些 人 能 不 能 携手 合作 (或 在 一 位 领 
导 人 诱导 下 ， 和 群策群力 ， 彼 此 激励 ) ， 通 党 和 参与 其 事 者 个 人 能 力 的 
高 低 一 样 重要 。 此 外 ， 为 了 尽量 提高 利润 ， 不 能 随便 开发 任何 产品 ， 
只 能 开发 顾客 需求 大 的 产品 ， 能 由 公司 目前 的 行销 组 织 销售 出 去 ( 几 
乎 总 是 ) ， 而 且 可 以 创造 不 错 的 利润 。 所 有 这 些 事情 ， 有 赖 研究 和 行 
销 、 生 产 单位 间 密 切 地 联系 。 这 个 世界 上 ， 最 好 的 企业 研究 团队 如 果 
只 开发 卖 不 出 去 的 产品 ， 将 成 179 
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公司 的 负债 而 非 资 产 。 要 成 为 优异 的 投资 对 象 ， 一 家 公司 必须 有 高 于 
平均 水 准 的 能 力 ， 控 制 所 有 这 些 复杂 的 关系 ， 但 同时 又 不 致 于 控制 过 
度 ， 使 得 研究 人 员 失 去 冲力 和 创意 ， 一 开始 便 注定 不 可 能 有 杰出 的 表 
现 。 


财务 能 力 


讨论 生产 、 行 销 和 研究 时 ， 一 再 使 用 到 利润 (profit ) 和 利润 率 (p 威 
tlna 心 n ) 二 个 名 词 。 拥 有 多 种 产品 线 的 大 公司 中 ， 要 确定 一 种 产品 相 
对 于 其 余 产品 的 成 本 ， 不 是 那么 容易 的 事 ， 因 为 除了 原材料 和 直接 人 
工 ， 大 部 分 的 成 本 都 由 很 多 产品 分 挫 ， 而 且 可 能 是 由 所 有 的 产品 分 
摊 。 财 务 人 才 比 平均 水 准 优秀 的 公司 ， 占 有 几 项 重要 的 优势 。 确 切 晓 
得 每 样 产 品 能 赚 多 少 钱 ， 他 们 就 能 尽 最 大 的 努力 ， 产 生 最 大 的 利益 。 
深 切 了 解 每 项 成 本 因素 所 占 的 份量 ， 而 且 不 只 知道 生产 作业 的 成 本 ， 
同时 晓得 销售 和 研究 的 成 本 ， 这 么 一 来 ， 即 使 微 不 健 道 的 公司 营运 活 
动 ， 也 能 看 出 哪些 地 方 值得 特别 努力 去 降低 成 本 ， 方 法 可 能 是 藉 由 技 
术 创 新 ， 也 可 能 是 调整 派 任 的 人 员 。 最 重要 的 是 ， 真 正 杰 出 的 公司 透 
过 精湛 巧妙 的 预算 和 会 计 作业 ， 能 够 创造 早期 警报 系统 ， 很 快 察觉 威 
胁 利润 计划 的 不 利 影响 因素 ， 并 采取 矫正 行动 ， 避 免 许 多 公司 的 投资 
人 出 乎 意料 惨遭 痛苦 的 事情 发 生 。 公 司 财务 能 力 优秀 带 给 投资 人 的 “好 
处 ”不 止 如 此 。 有 这 种 能 力 的 公司 ， 通 常 能 够 善 选 资 本 投资 计划 ， 从 公 
司 投资 的 资金 中 产生 最 高 的 报酬 。180 


保守 型 役 资 的 第 一 个 要 素 


它们 也 更 能 控制 应 收 帐 蒜 和 存货 ;利率 居 高 不 下 的 期 间 内 ， 这 件 事 合 
来 你 重要。 


总 结 而 言 : 符合 保守 型 投资 第 一 个 要 素 的 公司 ， 是 在 自己 的 领域 中 成 
本 很 低 的 制造 商 或 营运 商 ， 它 们 有 出 色 的 行销 和 财务 能 力 ， 并 且 展 现 
优 于 一 般 水 准 的 技能 ， 善 于 处 理 相 关 的 管理 问题 ， 从 它 的 研究 或 技术 


单位 获得 有 价值 的 成 果 。 我 们 置身 的 世界 中 ， 变 迁 的 脚步 愈 来 愈 快 ， 

符合 第 一 个 要 素 的 是 (1 ) 公司 有 能 力 源源 不 断 开 发 获 有 利润 的 新 产品 
或 产品 线 ， 使 之 不 因 其 他 公司 技术 创新 而 遭 淘汰 落伍 ; ( 2 ) 公司 现在 
和 未 来 都 有 能 力 以 相当 低 的 成 本 生产 这 些 产品 线 ， 使 得 利润 成 长 的 速 
度 至 少 和 营业 额 一 样 快 ， 即 使 在 经 济 最 不 景气 年 头 ， 利 润 也 不 致 于 萎 
缩 到 危及 投资 的 安全 性 ; (3 ) 公司 有 能 力 销 售 更 新 的 产品 以 及 未 来 可 
能 开发 出 来 的 产品 ， 获 利 能 力 至 少 和 目前 的 产品 一 样 。 


这 是 精明 投资 的 一 个 要 素 一 这 个 要 素 如 不 被 其 他 要 素 破坏 ， 则 投资 
选择 的 投资 对 象 不 可 能 让 他 梦想 破灭 。 但 在 检视 其 他 要 素 之 前 ， 还 有 
一 点 应 充分 了 解 。 如 果 投 资 人 的 目标 是 保存 资金 ， 也 就 是 追求 安全 
性 ， 那 么 我 们 为 什么 要 谈 成 长 性 和 开发 额外 的 新 产品 线 ? 为 什么 不 能 
只 求 维持 企业 规模 和 获 利 水 准 于 现状 ， 避 免 开 创新 活动 必须 承受 的 所 
有 风险 ? 讨论 通货 膨胀 对 投资 的 影响 时 ， 追 求 成 长 的 其 他 理由 便 会 清 
楚 地 浮现 。 但 基本 上 ， 我 们 不 应 饼 记 ， 在 世界 变迁 的 脚步 愈 来 愈 快 之 
际 ， 没 有 什么 事情 能 够 长 久 维持 不 变 。 我 们 不 可 能 纹 丝 不 动 。 公 181 
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司 不 是 成 长 ， 便 是 萎缩 。 强 力 攻 击 是 最 好 的 防守 。 只 有 变 得 更 好 ， 公 
司 才 能 确保 不 致 变 得 更 糟 。 不 向 上 扑 的 公司 ， 肯 定 会 走 下 坡 一 如 果 说 
过 去 是 这 样 ， 那 么 ， 将 来 更 将 如 此 。 这 是 因为 除了 技术 创新 的 脚步 愈 
来 愈 快 ， 社 会 习俗 和 购买 习惯 的 改变 ， 以 及 政府 的 新 规定 日 益 加 速 ， 
连 最 守旧 的 行业 也 不 能 置身 事 外 ， 必 须 跟着 改变 。182 


第 二 个 要 素 
人 的 因 紊 


简 言 之 ， 保 守 型 投资 的 第 一 个 要 素 ， 由 管理 阶层 在 生产 、 行 销 、 研 究 
和 财务 控制 等 基本 领域 中 突出 的 能 力 构成 。 第 一 个 要 素 谈 的 是 企业 的 


现状 ， 基 本 上 是 个 结果 。 第 二 个 要 素 则 谈 导 致 这 些 结果 的 成 因 ， 而 更 
重要 的 是 将 来 会 继续 产生 这 些 结果 的 成 因 。 一 家 公司 所 以 在 各 个 基本 
领域 都 有 突出 的 表现 ， 并 成 为 业内 出 色 的 投资 对 象 ， 而 其 他 公司 表现 
普通 、 之 善 可 陈 ， 或 者 更 糟 ， 根 本 原因 在 人 。 


早期 的 创业 资本 家 爱德华 : 赫 勒 ( 别 waJ 心 H , Heller ) 在 其 事业 生涯 中 
发 表 的 谈话 ， 影 响 本 书 一 些 概念 至 巨 。 他 用 到 “朝气 鞍 勃 "( vivid sPirit 
) 一 词 ， 描 述 他 愿意 提供 大 量 资金 支援 事业 发 展 的 个 人 典型 。 他 说 ， 
每 一 家 经 营 成 功 ， 不 同 凡 响 的 公司 背后 ， 都 有 这 么 一 位 刚毅 果 决 的 创 
业 家 ， 具 备 冲劲 、 原 创 力 、 必 要 的 技能 ， 让 公司 成 为 真正 值得 投资 的 
对 象 。 


大 获 成 功 的 一 个 领域 ) ， 爱 德 华 . 赫 勒 183 
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无 疑 是 对 的 。 但 在 这 些 规模 较 小 的 公司 一 路 成 长 ， 可 再 成 为 合适 的 保 
守 型 投资 之 际 ， 如 有 另 一 位 才华 洋 滋 的 企业 家 大 表 怀 疑 ， 觉 得 某 家 公 
司 的 总 裁 是 他 的 私信 人 好友， 投资 那 家 公司 有 待 商 杷 时， 爱德华. 赫 勒 的 
看 法 可 能 有 所 保留 。 这 个 人 不 觉得 这 样 的 投资 值得 考虑 的 理由 是 :“ 我 
的 朋友 是 我 认识 最 聪明 的 人 之 一 。 他 老 是 把 事情 做 得 很 好 。 在 小 公 
司 ， 这 种 情形 或 许 不 错 。 但 随 着 公司 成 长 ， 你 有 时 也 必须 用 到 正确 的 
人 。” 


真正 的 保守 型 投资 第 二 个 要 素 的 核心 是 : 企业 首席 执行 长 官 致力 于 长 
期 的 成 长 ， 身 边 有 一 群 能 力 很 强 的 助手 ， 并 大 量 授予 职权 ， 要 他 们 主 
持 公司 的 各 个 部 门 和 职能 。 这 些 人 不 能 只 顾 内 部 永 无 止 尽 地 争 权 夺 
利 ， 相 反 的 ， 应 携手 合作 ， 共 同 迈 向 明定 的 企业 目标 。 投 资 这 家 公司 
要 获得 可 观 的 利润 ， 则 它 的 目标 之 一 必须 是 高 级 管理 人 员 应 腾 出 时 
间 ， 寻 找 和 训练 合格 和 士气 高 昂 的 资 浅 人 员 ， 在 需要 轮换 新 血 时 ， 接 


替 资 深 的 管理 人 员 。 同 样 的 ， 在 指挥 体系 的 每 一 个 层级 ， 管 理 人 员 应 
注意 这 个 层级 的 人 所 做 的 事 ， 是 不 是 和 下 一 个 层级 的 人 做 的 事 完 全 一 
样 。 这 是 不 是 表示 适合 做 为 保守 型 投资 的 公司 ， 除 了 最 基层 的 员工 ， 
或 者 刚 踏 人 职场 的 人 员 ， 只 应 从 内 部 挫 升 人 才 ， 不 假 外 求 ? 一 家 公司 
成 长 非常 迅速 时 ， 可 能 需要 增添 人 力 ， 但 没有 时 间 训 练 内 部 员工 担当 
所 有 的 职位 。 此 外 ， 即 使 经 营 管理 最 好 的 公司 ， 有 时 也 需要 专业 技能 
十 分 独特 的 人 才 ， 但 从 公司 内 部 日 单一 般 事务 ， 根 本 无 法 培 乔 这 样 的 
人 。 钻 研 法 律 、 保 险 、 科 技 某 一 领域 特别 184 
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技术 知识 的 人 才 ， 可 能 不 是 公司 主要 经 营业 务 沁 围 内 能 够 拥有 的 人 
才 。 此 外 ， 偶 尔 从 外 面 找 人 有 个 好 处 : 能 够 从 外 面 引进 新 新 的 观点 ， 
注 人 新 的 理念 ， 向 公司 既 有 的 成 规 挑战 。 


但 是 一 般 来 说 ， 具 有 高 投资 价值 的 公司 ,通常 从 内 部 挫 升 人 才 。 这 是 
因为 最 适合 投资 的 所 有 公司 (不 一 定 是 最 大 和 最 知名 的 公司 ) ， 已 发 
展 出 一 套 政策 和 做 事 方法 ， 很 适合 自己 所 需 。 如 果 这 些 特别 的 方法 真 
的 管用 ， 那 就 很 难 重新 训练 早已 习惯 于 旧 方 法 的 人 。 新 进 人 员 在 组 织 
中 任职 的 层级 剑 高 ， 灌 输 新 文化 的 成 本 愈 高 。 昌 然 我 无 法 引用 统计 、 
数字 证 明 这 一 点 ， 但 据 我 观察 ， 经 营 管理 较 好 的 公司 中 ， 从 外 面 聘用 
的 高 级 主管 ， 几 年 后 销声匿迹 的 人 数 很 高 。 


投资 人 可 以 肯定 一 件 事 : 大 公司 如 需 从 外 面 聘用 执行 官 ， 一 定 是 很 不 
好 的 兆头 ， 表 示 目 前 的 管理 阶层 基本 上 出 了 问题 一 不 管 最 近 的 盈余 报 
表 有 多 好 ， 因 为 那 只 是 表面 文章 。 新 上 任 的 总 裁 很 有 可 能 把 事情 做 得 
非常 好 ， 述 早 会 在 身边 建立 起 名 符 其 实 的 管理 团队 ， 以 后 束 不 需要 从 
外 面 找 空降 部 队 ， 震 撼 整个 组 织 。 因 此 ， 这 样 一 支 股票 迟早 会 成 为 聪 
明 投 资 人 的 宠儿 。 但 是 重建 管理 团队 很 花 时 间 ， 而 且 风 险 很 高 ， 投 资 
人 如 发 现 自己 的 持 股 中 发 生 这 样 的 事 ， 最 好 能 够 检视 他 所 有 的 投资 活 
动 ， 确 定 他 过 去 是 不 是 真 的 根据 良好 的 基础 采取 行动 。 


管理 阶层 由 一 人 主 控 大 局 ， 或 者 真 的 是 个 运作 顺畅 的 团队 ， 有 个 线索 
能 让 所 有 的 投资 人 看 出 蛛丝马迹 (但 185 
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这 个 线索 没 办 法 指出 那个 管理 阶层 有 多 好 ) 。 所 有 股票 公开 上 市 的 公 
司 ， 高 级 管理 人 员 的 年 薪 ， 都 在 代理 投票 说 明 书 中 公开 发 表 。 要 是 第 
一 号 人 物 的 薪水 远 高 于 第 一 号 或 第 三 写 人 物 ， 警 讯 便 响 起 。 如 果 薪 酬 
缓慢 递减 ， 则 无 天 紧要 。 


投资 人 如 想 获 得 最 好 的 成 果 ， 管 理 人 员 和 群策群力 ， 而 且 有 能 力 填补 上 
一 个 职 缺 还 不 够 。 爱 德 华 : 赫 勒 所 说 ，“ 朝 气 莲 支 *" 的 人 数 必 须 尽 可 能 多 
一 这些 人 有 脑筋 ， 也 有 决心 ， 不 想 让 事情 维持 原状 ， 差 强人 意 ， 而 是 
渴望 在 现 有 的 成 果 上 百 尺 竿 头 。 这 样 的 人 不 容易 找到 。 摩 托 罗 拉 公 司 
有 件 事 做 了 一 段 时 间 ， 但 金融 圈 之 人 注意 ， 不 晓得 它 在 这 方面 竟 能 做 
得 那么 好 。 


1967 年 ， 摩 托 罗拉 公司 的 管理 阶层 体 认 到 ， 未 来 几 年 成 长 会 非常 迅 

速 ， 高 层 管理 人 事 稳定 扩 增 在 所 难免 。 它 决定 挺身 面 对 这 个 问题 。 那 
一 年 ， 摩 托 罗拉 在 亚 利 桑 纳 州 欧 勒 科 〈 伍 论 le ) 设立 高 级 主管 学 院 

(Ex 删 石 veh 减 i - 加 te ) ， 目 的 是 在 远离 公司 办 公 室 和 上 厂房 日 单 琐事 
的 环境 里 ， 实 现 两 件 事 : 摩托 罗拉 的 明日 之 星 接受 的 训练 ， 可 以 超越 
目前 所 负 职 责 的 范畴 ， 以 便 将 来 有 能 力 付 予 重任 ; 高 级 管理 人 员 可 以 
获得 更 多 重要 的 证 据 ， 了 晓得 同一 批 人 适 不 适合 予以 摧 升 。 


高 级 主管 学 院 创 立时 ， 公 司 一 些 管理 人 员 质 疑 花 那么 多 钱 做 这 件 事 是 
否 值得 ， 主 要 因为 他 们 相信 ， 整 个 摩托 罗拉 公司 ， 具 有 足够 才华 的 人 
将 近 100 个 ， 从 公司 的 观点 来 说 ， 不 值得 为 他 们 提供 这 种 特别 的 训 
练 。 后 来 事实 186 
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证 明 这 些 人 的 疑虑 大 错 特 错 。 该 学 院 一 年 开 五 到 六 班 ， 每 班 14 人 。 到 
了 1974 年 年 中 ， 约 《 力 位 摩托 罗拉 员工 受过 训练 ;而 且 有 很 多 人 ， 包 
括 一 些 现任 的 副 总 裁 ， 发 现 他 们 有 具备 的 能 力 ， 远 高 于 当初 获准 人 学 时 
所 以 为 者 。 此 外 ， 参 与 这 项 工作 的 人 觉得 ， 从 公司 的 观点 来 说 ， 最 近 
的 班级 获得 的 成 果 ， 比 以 前 的 班级 要 好 。 随 着 摩托 罗拉 的 成 长 ， 公 司 
的 总 用 人 数 继续 扩 增 ， 前 景 看 好 的 员工 人 数 够 多 ， 这 项 活动 可 以 无 限 
期 延续 下 去 。 在 投资 人 眼 里 ， 所 有 这 些 事情 显示 ， 多 用 点 脑筋 ， 连 成 
长 率 已 经 远 高 于 平均 水 准 的 公司 ， 也 能 从 内 部 培养 所 需 的 杰出 人 才 ， 

维持 公司 的 优异 表现 ， 而 不 必 像 很 多 迅速 成 长 的 公司 那样 ， 到 外 面 找 
来 几 位 能 力 突出 的 人 才 ， 往 往 造 成 内 部 摩擦 并 证 明 此 路 行 不 通 。 


每 个 人 都 有 个 性 一 一 种 人 格 特质 的 组 合 ， 使 得 他 或 她 有 别 于 他 人 。 同 
样 的 ， 每 家 公司 都 有 它 自 己 做 事情 的 方式 一 有 些 把 它们 变 得 很 正式 ， 
成 为 说 明 十 分 清楚 的 政策 ， 其 他 公司 则 不 然 一 至 少 和 其 他 公司 略 有 不 
同 。 公 司 经 营 剑 成 功 ， 若 干 政策 全 有 可 能 显得 很 独特 。 经 营 成 功 期 间 
已 经 相当 长 的 公司 ， 尤 其 如 此 。 个 人 的 基本 人 格 特质 会 变化 ， 但 一 旦 
成 熟 ， 便 很 少 再 改变 。 公 司 做 事情 的 方式 则 与 此 不 同 ， 不 只 受 外 部 事 
件 影 响 ， 而 且 受 一 群 个 性 不 相同 的 人 对 那些 事件 的 反应 影响 ， 这 些 人 
随 着 时 间 的 流逝 ， 一 个 接 一 个 出 任 高 层 职位 。 


不 管 各 公司 的 政策 差异 多 大 ， 三 个 要 素 必 须 存在 ， 一 公司 的 股票 才能 
当做 保守 型 的 长 期 投资 工具 持 有 。 187 
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1 .这 家 公司 必须 认识 到 它 置 身 的 世界 变化 的 


公司 所 有 的 思虑 和 规划 ， 都 必须 导 引 于 向 目前 正在 做 的 事 挑战 一 不 是 
偶 一 为 之 ， 而 是 一 而 再 ， 再 而 三 地 提出 挑战 。 每 个 被 视 为 理所当然 的 


做 事 方式 ， 都 必须 检视 再 检视 ， 确 定 所 用 的 方法 的 确 是 最 好 的 。 随 着 
环境 的 变化 ， 方 法 的 更 新 ， 公 司 应 接受 一 些 风险 。 不 管 目前 的 方法 用 
起 来 多 叫 人 安心 ， 都 不 能 因为 它们 过 去 管用 ， 而 且 传 统 上 一 向 如 此 ， 
使 得 那 种 方法 显得 十 分 神圣 ， 而 永远 墨守成规 ， 食 古 不 化 ， 行 为 僵 
固 ， 而 且 疫 有 不 断 向 目 己 挑战 的 公司 ， 只 有 一 条 路 好 走 ， 也 就 是 下 坡 
路 。 相 形 之 下 ， 一 些 大 公司 的 管理 阶层 ， 刻 意 建立 起 一 种 组 织 结构 ， 
好 让 自己 有 能 力 变化 ， 因 而 为 股东 创造 出 非常 可 观 的 报酬 。 道 氏 化 学 
公司 ( 氏 wC 悦 而 c 公 山 m 详 切 y ) 便 是 个 好 例子 ， 过 去 十 年 的 成 就 如 
果 不 算 全 世界 最 突出 的 话 ， 也 常 被 视 为 超越 美国 其 他 任何 大 型 化 学 公 
司 。 道 氏 摆 脱 过 去 的 做 法 最 显著 的 地 方 ， 或 许 在 于 把 管理 阶层 按 地 域 
别 分 成 五 个 不 同 的 管理 单位 〈 美 国道 氏 、 欧 洲 道 氏 、 加 拿 大 道 氏 

等 ) 。 他 们 相信 ， 只 有 这 么 做 ， 各 地 的 问题 才能 以 最 适合 当地 情况 的 
方式 迅速 处 理 ， 消 除了 公司 规模 变 大 往往 随 之 而 来 的 低 效率 官僚 作 
风 。 欧 洲 道 氏 总 裁 指 出 这 种 作法 的 结果 是 :“ 结 果 ， 今 天 向 我 们 挑战 的 
是 全 球 各 地 的 〈 道 氏 ) 姊妹 公司 。 它 们 不 是 我 们 的 直接 竞争 对 手 ，188 
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却 不 断 进步 ， 鞭 策 我 们 要 成 为 第 一 。” 从 投资 人 的 观点 来 说 ， 这 次 变革 
最 重要 的 特色 ， 或 许 不 在 于 变革 本 身 ， 而 在 于 道 氏 的 总 营业 额 远 低 于 
其 他 许多 跨国 公司 之 际 ， 便 采取 改革 行动 ， 后 者 这 时 还 以 既 有 的 方式 
经 营 得 相当 成 功 。 换 句 话说 ， 道 氏 的 变革 和 改善 来 自 追 求 创新 的 想 
法 ， 好 把 已 经 行 得 通 的 制度 做 得 更 好 一 不 是 源 于 经 营 发 生 危 机 ， 被 迫 
采取 行动 。 


这 家 凡事 走 在 前 端的 公司 ， 采 取 很 多 方法 ， 摆 脱 过 去 ， 达 成 惊人 的 竟 
争 纪录 ， 以 上 所 说 ， 不 过 其 中 一 种 方法 。 另 一 种 方法 是 这 家 制造 业 公 
司 及 取 前 所 未 有 的 行动 ， 在 瑞士 从 关 做 起 ， 成 功 经 营 一 家 独资 银行 ， 
以 便 在 这 个 出 口 市 场 针对 客户 的 需求 提供 融资 。 同 样 的， 这 家 公司 的 


管理 阶层 面 对 早 期 的 风险 ， 仍 毅然 决然 摆脱 过 去 ， 最 后 终 能 强化 公司 
的 内 在 优势 。 


关于 这 家 公司 的 事迹 ， 还 有 很 多 例子 ， 不 过 这 里 只 再 举 其 一 ， 用 以 说 
明 这 类 行动 的 多 样 性 。 道 氏 远 在 其 他 大 部 分 公司 之 前 ， 不 只 认识 到 应 
伦 钱 避免 污染 ， 更 得 出 如 下 结论 : 要 获得 重大 的 成 果 ， 不 能 光 靠 高 级 
管理 人 员 译 译 善 诱 。 公 司 有 必要 取得 中 层 经 理 持 续 不 辍 的 合作 。 公 司 
认为 ， 要 做 到 这 一 点 ， 最 有 效 的 方式 ， 是 唤起 直接 参与 最 多 的 人 的 利 
润 动机 。 公 司 鼓励 他 们 去 寻找 能 够 赚钱 的 方法 ， 把 污染 物 转换 成 可 以 
出 售 的 产品 。 其 余 现在 已 成 历史 。 在 高 级 管理 人 员 、 工 厂 经 理 和 高 技 
能 的 化 学 工程 师 通力 合作 下 ， 道 氏 在 防治 污染 的 计划 上 ， 取 得 好 几 个 
第 一 ， 启 得 反 商 情结 通常 浓 得 化 不 开 的 许多 环境 保 189 
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护 团 体 的 赞誉 。 或 许 更 重要 的 是 ， 工 三 所 在 地 的 大 部 分 社区 ， 都 不 政 
视 该 公司 : 他 们 以 很 低 的 总 成 本 做 到 这 一 点 ， 有 时 甚至 还 有 营业 利 


~ 


Jo 


2 .公司 必须 持 络 i 让 每 个 阶层 的 员工 ， 从 新 进 蓝 领 或 白领 
工 到 最 高 级 管理 人 员 ， 觉 得 公司 是 工作 的 好 场所 ， 而 且 那 是 真实 的 
感觉 ， 不 是 宣传 之 词 。 


这 个 世界 中 ， 我 们 大 部 分 人 每 个 星期 得 投 人 很 多 时 数 ， 做 别人 要 求 我 
们 做 的 事 ， 才 能 领 得 薪资 ， 虽 然 我 们 宁可 把 这 些 时 间 用 在 体 闲 玩乐 
上 。 大 部 分 人 能 够 认识 并 接受 这 件 事 。 管 理 阶层 如 和 E 计 员工 普遍 觉得 
(不 只 少数 高 级 人 员 有 这 种 感觉 ， 他 们 已 做 了 每 一 件 合情合理 的 
事 ， 创 造 出 良好 的 工作 环境 ， 照 顾 员工 的 利益 ， 则 公司 从 生产 力 提高 
和 成 本 降低 等 方面 得 到 的 报 偿 ， 将 远 超过 这 种 政策 负担 的 成 本 。 


a 


这 种 政策 的 第 一 步 ， 是 确定 〈 不 只 是 口头 上 讲 讲 而 已 ， 而 是 真正 确 
定 ) 每 位 员工 都 获得 合理 的 尊重 和 关怀 。 约 一 年 前 ， 我 在 报 上 看 到 一 
位 工会 职员 表示 ， 全 美 最 大 的 一 家 公司 迫使 生产 线 员工 满 手 油污 吃 午 
餐 ， 因 为 公司 的 洗手 间 数 目 不 够 ， 大 部 分 人 没有 充裕 的 时 间 饭 前 洗 
手 。 我 对 这 家 公司 的 股票 不 感 兴趣 ， 理 由 不 在 . 于 此 ， 因 此 ， 我 不 晓得 
这 样 的 指控 是 根据 事实 ， 还 是 劳资 双方 磋商 时 190 
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的 情绪 性 对 阵 说 词 。 不 过 假使 此 事 为 真 ， 则 依 我 之 见 ， 单 是 这 件 事 ， 
这 家 公司 的 股票 便 不 适合 小 心 谨慎 的 投资 人 持 有 。 


除了 尊重 和 善待 员工 ， 取 得 员工 效忠 输 诚 的 方法 有 许多 。 养 老 金 和 利 
润 分 享 计划 可 以 扮演 很 重要 的 角色 。 各 阶层 员工 间 沟 通 良 好 也 是 。 至 
于 普遍 关切 的 事务 ， 不 只 让 每 个 人 确切 晓得 公司 正在 做 些 什 么 事 ， 更 
让 他 们 知道 为 什么 要 做 那些 事 ， 往 往 可 以 消除 不 必要 的 摩擦 。 确 实 了 
解 公司 各 个 阶层 的 员工 在 想 些 什么 ， 特 别 是 那些 想法 有 害 无 利 时 ， 可 
能 更 为 重要 。 让 全 公司 员工 觉得 ， 任 何人 都 可 以 向 上 级 表达 自己 的 不 
满 ， 不 用 担心 遭 到 惩处 。 这 种 门户 开放 政策 对 公司 有 好 处 ， 但 不 是 那 
么 容易 维持 ， 因 为 必须 浪费 很 多 时 间 在 稀奇 古怪 的 小 问题 上 。 员 工 有 
所 抱怨 时 ， 应 如 何 处 理 ， 有 关 的 决定 必须 迅速 做 成 。 不 满 长 期 郁 积 ， 
对 公司 造成 的 伤害 通常 很 大 。 


德州 仪器 公司 实施 的 < 人 员 效 能 ”( 户 ”ple 一 e 伍 沈 live - ness ) 计划 ， 
和 员工 达成 一 致 的 目标 ， 劳 资 双方 获 益 菲 浅 ， 便 是 绝 佳 的 例子 。 从 这 
个 计划 的 历史 ， 可 以 说 明 杰 出 的 管理 阶层 如 何 坚忍 不 拔 ， 即 使 面 对 外 
界 的 新 影响 力量 迫使 这 类 政策 转向 ， 仍 力求 完美 。 在 这 家 公司 的 初创 
阶段 ， 高 级 管理 人 员 就 深信 ， 如 能 建立 一 套 制 度 ， 计 所 有 的 员工 参与 
管理 决策 ， 以 改善 绩效 ， 则 每 个 人 将 同 蒙 其 利 ， 不 过 ， 要 维系 员工 的 
兴趣 于 不 验 ， 所 有 的 参与 者 必须 从 他 们 的 贡献 得 到 的 成 果 中 真正 获得 


实 益 。1950 年 代 ， 半 导体 生产 主要 仍 靠 乎 工 组 闭 ， 员 工 有 很 多 机 会 提 
[ 91 
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出 非常 好 的 绩效 改善 建议 。 公 司 召 开会 议 ， 甚 至 开设 正式 的 课程 ， 告 
诉 生 产 工 人 如 何 个 别 或 集体 提出 改善 作业 的 方法 。 在 此 同时 ， 透 过 利 
润 分 享 计划 和 奖金 、 奖 励 ， 参 与 者 既 获得 物质 奖励 ， 同 时 又 觉得 自己 
是 整 幅 画面 的 一 部 分 。 接 着 ， 以 前 的 手工 作业 开始 走向 机 械 化 。 随 着 
这 上 股 趋势 成 长 ， 若 干 类 型 的 个 人 贡献 机 会 减少 了 ， 因 为 在 某 些 地 方 ， 
机 器 控制 了 以 前 所 做 的 事 。 组 织 中 的 一 些 领 班 开始 觉得 ， 低 级 员工 不 
再 能 够 参与 贡献 管理 决策 。 高 级 管理 人 员 的 看 法 恰好 相反 : 员工 参与 
所 扮演 的 角色 将 其 于 以 往 。 不 过 ， 现 在 要 靠 群体 或 团队 的 努力 ， 由 员 
工 形成 一 个 群体 ， 研 究 可 以 做 哪些 事情 ， 并 且 设 定 自己 的 绩效 目标 。 


由 于 员工 开始 觉得 他 们 (1 ) 真正 参与 决策 ， 不 是 听 令 于 他 人 做 事 ， 以 
及 (2 ) 获得 物质 上 的 奖赏 和 精神 上 的 荣耀 与 认可 ， 所 以 这 个 计划 的 

成 效 非凡 。 无 数 的 例子 显示 ， 员 工 团队 为 自己 设 定 的 目标 ， 比 管理 阶 
层 考 虑 建议 的 要 高 出 许多 。 有 些 时 候 ， 设 定 的 目标 看 起 来 可 能 无 法 达 
成 ， 或 者 各 团队 间 的 竞争 造成 敌对 状态 时 ， 员 工会 提出 建议 ， 并 就 前 
所 未 闻 的 事情 (就 那个 时 代 来 讲 自动 投票 表决 ， 如 减少 咖啡 休息 时 
间 ， 或 缩短 午餐 时 间 ， 好 把 事情 解决 。 动 作 迟 缓 或 态度 懒散 的 员工 ， 

危及 团体 自 订 目标 达成 时 ， 受 到 的 同 挤 团 休 压 力 ， 远 高 于 透 过 传统 管 
理 方法 给 予 惩处 的 鞭策 力量 。 美 国 员 工 长 久 以 来 享有 政治 民主 ， 可 是 
这 些 成 果 不 限于 美国 员工 才能 实现 。 不 管 员工 是 什么 肤色 ， 以 及 来 自 
哪个 经 济 背景 相当 不 同 的 192 
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出 生 国 ， 所 用 的 方法 似乎 同样 有 效 ， 大 家 也 都 同 蒙 其 利 。 虽 然 绩 效 目 
标 计 划 在 美国 首先 推动 ， 同 样 出 色 的 成 果 不 只 出 现在 所 谓 已 开发 工业 


国家 的 德 仪 工 三， 如 法 国 和 日 本 ， 也 出 现在 员工 为 亚洲 人 的 新 加 坡 ， 
以 及 员工 绝 大 多 数 为 黑人 的 库 拉 索 岛 (C ? ， 译 注 : 位 于 委内瑞拉 东 
北方 ) 。 在 所 有 的 国家 ， 由 于 员工 团队 不 只 可 以 直接 向 高 级 管理 人 员 
报告 ， 而 且 知 道 他 们 报告 的 事情 会 受到 重视 ， 成 就 会 得 到 认可 和 鼓 
励 ， 所 以 士气 大 受 鼓 舞 。 


公司 总 裁 马 克 : 谢 柏 德 〈(Mark Shephe 记 ， 工 , ) 在 1 叫 4 年 的 年 会 上 对 
股东 发 表演 讲 时 ， 把 所 有 这 些 事情 对 投资 人 的 影响 讲 得 很 清楚 。 他 指 
出 ， 公 司 设计 了 一 个 人 员 效 能 指数 ， 根 据 净 销 售 额 除 以 总 员工 数 来 计 
算 。 该 公司 最 大 的 产品 线 是 半导体 ， 可 是 在 今天 通货 膨胀 率 偏 高 的 世 
界 中 ， 很 少 产 品 像 半导体 那样 ， 单 位 价格 跌 个 不 停 ， 而 且 该 公司 的 美 
国 工 三 ， 工 资 每 年 上 涨 7 % ， 意 大 利和 日 本 则 上 涨 20 % ， 所 以 我 们 能 
够 合理 地 预期 ， 虽 然 人 员 效 能 改善 ， 这 个 指数 一 定 会 下 跌 。 事 实 不 

然 ， 它 竟 从 1 肠 9 年 的 2 ， 乃 % 左 右 ， 上 升 为 1973 年 底 的 2.5 %。 此 
外 ， 虽 然 为 了 这 些 改善 计划 ， 必 须 再 推动 其 他 计划 ， 而 且 利润 分 享 资 
金 必 须 进 一 步 提高 ， 公 司 仍 宣布 ， 目 标 是 198D 年 前 把 指数 提高 到 3 , 1 
% 一 这 个 目标 如 果 达 成 ， 这 家 公司 会 是 很 赚钱 的 上 作 场 所 。 多 年 来 ， 
德 仪 经 常 公开 发 表 相 当 有 野心 的 一 些 长 期 目标 ， 而 且 迄 今 多 能 实现 。 


从 投资 的 观点 来 说 ， 前 面 所 举 的 三 个 以 人 员 为 导向 的 计划 着 有 非常 重 
要 的 类 似 性 ; 我 们 所 以 选 这 . 三 个 例子 ，193 
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是 为 了 说 明 保 守 型 投资 第 二 个 要 素 。 提 太 摩 托 罗 拉 公 司 设立 学 院 ， 杜 
选 与 训练 出 色 人 才 ， 以 满足 公司 的 成 长 需求 ， 并 作 一 般 性 的 描述 ， 说 
起 来 相当 简单 。 提 到 道 氏 公司 找到 一 种 方法 ， 激 励 员 工 携手 合作 ， 共 
同 处 理 环境 问题 ， 并 为 公司 赚 到 利润 ， 或 者 列举 一 些 事实 ， 前 述 德 仪 
的 人 员 效 能 计划 办 得 有 声 有 色 ， 说 起 来 也 一 样 简 单 。 但 是 ， 如 果 另 一 
家 公司 决定 从 头 开办 类 似 的 计划 ， 可 能 碰 到 的 间 题 ， 或 许 远 比 单纯 说 
服 董事 会 批准 必要 的 经 费 复杂 得 多 。 这 类 计划 很 容易 拟定 ， 实 施 起 来 


是 另 一 回 事 。 犯 错 可 能 带 来 昂贵 的 代价 。 要 是 类 似 摩 托 罗拉 的 训练 学 
校 选 错 摧 升 的 人 才 ， 致 优秀 的 资 浅 人 员 失望 之 余 离 开 公 司 ， 我 们 不 难 
想像 可 能 发 生 什 么 事 。 同 样 的 ， 假 设 一 家 公司 试 着 大 体 上 仿效 德 仪 的 
人 员 效 能 计划 ， 却 未 能 创造 一 种 气氛 ， 让 员工 真正 觉得 参与 其 事 ， 或 
者 未 能 适当 地 奖励 员工 ， 结 果 可 能 大 失 所 望 。 这 种 计划 如 果 运 用 不 

当 ， 有 可 能 毁 了 一 家 公司 。 在 此 同时 ， 企 业 本 来 就 卓有成效 的 人 员 导 
向 政策 和 技巧 ， 如 能 精益 求 精 ， 通 常 能 找到 更 多 的 方法 ， 从 中 获 蔓 。 

对 这 些 公司 来 说 ， 这 样 的 政策 和 技巧 一 面 对 间 题 和 解决 问题 的 特殊 方 
式 一 带 有 只 此 一 家 ， 别 无 分 号 的 味道 。 正 由 于 这 个 理由 ， 对 长 期 投资 
人 来 说 ， 它 们 十 分 重要 。 


3 . 管理 阶层 必须 愿意 以 身 作 则 ， 遵 守 公 司 成 
长 所 需 的 戒律 。194 
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我 们 已 经 指出 ， 在 这 个 变迁 迅速 的 世界 中 ， 公 司 不 能 有 如 一 滩 死 水 。 
它们 不 进 则 退 ， 不 是 变 得 更 好 ， 就 是 变 得 更 差 ， 不 是 往 上 走 ， 便 是 走 
下 圾 。 真 正 值得 投资 的 成 长 股 对 象 ， 不 但 要 有 所 收获 ， 还 要 能 避免 损 
失 。 很 少 管理 阶层 不 宣称 自己 的 公司 正在 成 长 。 不 过 ， 管 理 阶 层 说 自 
己 以 成 长 为 导向 ， 实 际 上 不 见得 如 此 。 很 多 公司 似乎 有 一 股 难 以 抗拒 
的 驱 力 ， 想 在 每 个 会 计 期 间 结 束 的 时 候 ， 拿 出 可 能 得 到 的 最 大 利润 给 
大 家 看 一 把 可 能 赚 到 的 每 一 分 钱 都 算 进 熏 余 里 。 真 正成 长 导向 的 公 
司 ， 绝 不 会 做 这 样 的 事 。 它 念 兹 在 兹 的 ， 应 是 赚 取 充分 的 当期 利润 ， 
以 抱 注 事业 扩张 所 需 的 成 本 。 所 需 额外 资金 经 调整 后 ， 值 得 长 期 投资 
的 公司 ， 遇 有 发 展 新 产品 、 工 艺 、 创 设 新 产品 线 或 其 他 的 大 好 机 会 ， 
优先 要 务 是 抑制 立即 获取 最 高 的 利润 ， 希 望 今天 花 下 的 一 块 钱 ， 未 来 
赚 回 好 几 块 钱 。 这 样 的 行动 ， 包 括 雇 用 和 训练 企业 成 长 所 需 的 新 人 ， 
以 及 放弃 从 客户 的 订单 赚 取 最 高 的 利润 ， 而 在 客户 巫 需 之 际 ， 紧 急 配 
合 ， 供 应 所 需 ， 建 立 起 客户 长 期 的 忠诚 。 对 保守 型 投资 人 来 说 ， 检 验 


这 些 行动 的 好 方法 ， 是 看 管理 阶层 有 没有 真正 为 公司 长 期 的 利润 奋 

斗 ， 而 非 只 是 表面 看 起 来 如 此 。 一 家 公司 不 管 多 有 名 ， 如 果 只 是 嘴巴 
上 说 说 有 这 些 政策 ， 投 资 人 把 钱 投资 到 它 的 股票 ， 不 可 能 得 到 快乐 。 
想 要 见 贤 思 齐 ， 但 半途 而 废 的 公司 ， 也 是 一 样 。 比 方 说 ,一 家 公司 花 
了 庞大 的 研究 支出 ， 但 努力 方向 不 对 ， 可 能 毫 无 所 获 。 


195 
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保守 型 股票 投资 的 第 一 个 要 素 ， 是 对 目前 和 未 来 获 利 能 力 最 重要 的 公 
司 活动 ， 卓 越 到 什么 程度 。 第 二 个 要 素 是 控制 这 些 活动 和 相关 政策 的 
人 员 素 质 。 第 三 个 要 素 谈 的 东西 有 点 不 一 样 : 企业 本 身 的 特性 是 不 是 
沉 有 若干 与 生 俱 来 的 特质 ， 在 可 预见 的 将 来 ， 有 可 能 长 久 维持 高 于 平 
均 水 准 的 获 利 能 力 。 


多 视 这 些 特质 之 前 ， 我 们 必须 指出 为 什么 高 于 平均 水 准 的 获 利 能 力 对 
和 资 人 那么 重要 ， 因 为 那 不 只 是 进一步 利益 的 来 源 ， 更 能 保障 已 经 获 
有 的 利益 。 关 于 这 一 点 ， 公 司 成 长 扮演 极其 重要 的 角色 ， 前 面 已 经 讨 
论 过 。 公 司 成 长 必须 在 很 多 方面 伦 钱 ， 原 本 可 做 为 利润 的 一 部 分 资 
金 ， 必 须 挪 用 于 实验 、 发 明 、 试 销 、 新 产品 行销 ， 以 及 抱 注 扩张 所 需 
的 其 他 所 有 营运 成 本 ， 包 括 这 些 扩张 行动 难以 避免 的 失败 带 来 的 损 
失 。 更 花 钱 的 是 厂房 、 店 面 、 设 备 需要 增添 。 在 此 同时 ， 随 着 企业 成 
长 ， 为 了 应 付 流 通 渠道 所 需 ， 存 货 势 必 增 加 。 最 后 ， 除 了 极 少数 企业 
能 够 银 货 两 亡 ， 大 部 分 公司 的 应 收 帐 款 会 提高 ， 而 耗损 公 196 
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司 的 资源 C 为 了 应 付 所 有 这 些 事情 ， 获 利 极其 重要 。 通 货 膨胀 期 间 ， 
获 利 能 力 的 间 题 更 为 重要 。 物 价 上 扬 并 导致 成 本 普遍 上 涨 时 ， 企 业 能 


够 适时 把 成 本 转嫁 出 去 ， 提 高 本 身 产品 的 价格 。 但 这 事 往 往 不 能 立即 
做 到 。 在 这 段 前 后 青黄不接 的 期 间 内 ， 利 润 率 高 的 公司 ， 利 润 受 损 的 
程度 显然 远 低 于 高 成 本 竞争 对 手 ， 因 为 高 成 本 公司 的 成 本 可 能 增加 得 
较 多 。 


获 利 能 力 可 以 用 两 种 方式 表示 。 投 资 资 产 回 报 率 是 最 基本 的 方法 ， 大 
部 分 管理 阶层 以 之 为 衡量 准绳 。 企 业 会 根据 这 个 因素 ， 决 定 要 不 要 推 
出 某 种 新 产品 或 新 工艺 。 这 笔 钱 以 这 种 方式 投资 ， 相 对 于 同样 的 资金 
以 另 一 种 方式 运用 ， 预 期 报酬 率 相 较 如 何 ? 这 个 衡量 准绳 ， 投 资 人 运 
用 起 来 远 比 企 业 高 级 主管 困难 。 投 资 人 注意 的 ， 通 常 不 是 一 家 企业 特 
定 部 门 动 用 一 定 资金 所 能 获得 的 回报 率 ， 而 是 这 家 企业 的 总 鳃 余 相 对 
于 总 资产 的 比率 。 值 此 主要 设备 成 本 上 升 的 速度 和 40 年 来 其 它 成 本 增 
长 速度 一 样 快 之 际 ， 比 较 各 公司 的 总 投资 资金 回报 率 ， 可 能 因为 不 同 
的 公司 做 重大 支出 时 ， 价 格 水 准 有 所 变动 而 遭 扭 曲 ， 因 此 这 个 数字 极 
易 产 生 误 导 作 用 。 由 于 这 个 原因 ， 只 要 牢记 一 个 要 点 ， 比 较 每 一 美元 
销售 额 的 利润 率 ， 可 能 比较 有 帮助 。 这 个 要 点 是 : 资产 比率 较 高 ， 销 
售 利润 率 较 高 ， 但 销售 额 周转 率 较 低 的 公司 ， 其 获 利 可 能 较 低 。 举 例 
来 说 ， 某 公司 的 年 销售 额 是 资产 的 三 倍 ， 利 润 率 较 低 ， 但 和 另 一 家 公 
司 必须 运用 一 美元 的 资产 才能 取得 一 美元 年 销售 额 比 起 来 ， 获 利 高 出 
许多 ， 不 过 ， 虽 然 从 获 利 能 力 197 
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(profi 加 Lbility ) 的 观点 来 说 ， 投 资 回报 率 应 和 销售 利润 率 一 并 考 

虑 ， 但 从 投资 安全 性 〈 钾 介 勺 of inves 睐 nt ) 的 观点 而 言 ， 所 有 的 重点 
应 放 在 销售 利润 率 。 因 此 ， 如 果 两 家 公司 的 营运 成 本 都 上 升 2% ， 而 
且 没 办 法 提高 价格 ， 则 利润 率 为 1 % 的 公司 将 发 生 亏 损 而 遭 淘汰 ， 但 利 
润 率 为 10 % 的 另 一 家 公司 ， 成 本 增加 只 会 使 利润 少 掉 五 分 之 一 。 要 正 
人 确 观察 保守 型 投资 的 这 个 要 素 ， 应 并 记 在 心 的 最 后 一 件 事情 是 : 在 今 
天 变动 不 停 和 竞争 激烈 的 企业 环境 中 ， 大 家 都 希望 获得 高 于 平均 水 准 


的 利润 率 或 高 资产 回报 率 ， 因 此 ， 如 果 有 家 公司 在 一 段 相当 长 的 期 间 
内 达成 这 个 目标 ， 势 必 面 对 一 大 堆 潜 在 的 竞争 对 手 。 潜 在 竟 争 对 手 的 
涉 人 ， 将 侵占 原来 的 公司 现在 拥有 的 市 场 。 正 常情 况 下 ， 洪 在 竞争 对 
手 成 为 实际 的 竞争 对 手 之 后 ， 继 之 而 来 的 销售 额 争夺 战 ， 将 使 原 有 公 
司 迄 今 保 有 的 高 利润 率 略 微 或 大 幅 下 降 。 原 有 公司 的 高 利润 率 有 如 一 
缸 没 看 封 日 的 蜂蜜 ， 难 免 吸引 一 群 饥 钱 的 昆虫 竞相 前 来 争 食 。 企 业 世 
界 中 ， 一 公司 只 有 两 种 方法 ， 可 以 保护 蜂 密 缸 ， 免 遭 竞 争 同 业 吞 食 。 
一 种 方法 是 独占 ， 通 常 属 非法 行为 ， 但 源 于 专利 权 的 独占 ， 也 许 不 
然 。 无 论 如 何 ， 独 占 地 位 可 能 相当 快 便 告 结束 ， 不 能 靠 它 成 为 最 安全 
的 投资 对 象 。 拥 有 蜂 密 缸 的 公司 ， 驱 离 昆 虫 的 另 一 种 方法 ， 是 在 营运 
上 远 比 其 他 公司 有 效率 ， 使 得 现 有 或 潜在 竞争 对 手 找 不 到 采取 行动 的 
动机 ， 打 乱 现 有 的 情势 。 


现在 ， 我 们 结束 相对 获 利 能 力 的 背景 讨论 ， 探 讨 保守 型 投资 第 三 个 要 
素 的 核心 一 也 就 是 ， 管 理 恨 好 的 公 198 
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司 大 致 上 能 够 无 限期 维持 高 于 平均 水 准 利润 率 的 一 些 特质 。 最 常见 的 
特质 可 能 是 企业 人 士 所 说 的 “规模 经 济 ”( econ 仪 niesof 钱 习 e ) 。 举 一 
个 规模 经 济 的 简单 例子 : 一 家 经 营 恨 好 的 公司 ， 每 个 月 生产 一 百 万 单 
位 的 产品 ， 和 另 一 家 公司 同期 内 只 生产 十 万 单位 比 起 来 ， 单 位 生产 成 
本 通常 较 低 。 产 量 相 差 达 十 倍 的 这 两 家 公司 ， 单 位 生产 成 本 的 差异 ， 
可 能 因为 不 同 的 营业 项 目 而 有 很 大 的 不 同 。 有 些 营业 项 目的 单位 成 本 
可 能 几 无 差距 。 此 外 ， 我 们 绝 不 能 忘记 ， 任 何 行 业 中 ， 规 模 较 大 的 公 
司 ， 只 有 经 营 极 为 出 色 ， 才 能 发 挥 最 大 的 优势 。 公 司 规 模 剑 大 ， 愈 难 
用 很 高 的 效率 管理 。 我 们 经 常 看 到 ， 公 司 内 部 有 太 多 官僚 习气 浓厚 的 
中 层 经 理 人 ， 使 得 效率 低落 ， 结 果 造 成 决策 延误 . 而且 有 些 时 候 ， 大 
公司 的 高 级 主管 似乎 无 法 迅速 知道 各 个 部 门 ， 哪 里 需要 特别 注意 ， 规 
模 经 济 的 内 在 利益 因此 大 打折 扣 ， 坏 处 甚至 超过 它 所 带 来 的 好 处 。 另 


一 方面 ， 一 公司 显然 成 为 某 一 行业 的 领导 者 时 ， 只 要 管理 阶层 能 力 高 
强 如 昔 ， 不 管 是 营业 额 ， 还 是 获 利 力 ， 很 少 会 被 其 他 公司 取代 龙头 地 
位 。 我 们 探讨 保守 型 投资 的 第 二 个 要 素 时 谈 过 ， 这 样 的 管理 阶层 必须 
能 够 配合 不 断 变迁 的 外 在 环境 ， 调 整 公司 原来 的 营运 方式 。 有 一 种 投 
资 思想 学 派 ， 主 张 买 进 某 一 行业 中 排名 第 二 或 第 三 的 公司 股票 ， 因 为 
“它们 能 成 为 第 一 ， 领 导 公 司 却 再 也 爬 不 上 去 ， 只 有 掉 沙 的 份 "” 有 些 
行业 中 ， 规 模 最 大 的 公司 没有 取得 明显 的 领先 地 位 ; 但 如 取得 领先 地 
位 ， 我 们 要 特别 强调 ， 不 同意 这 种 观点 。 我 们 观察 到 ， 历 经 多 199 
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年 的 党 试 ， 西 屋 公司 (Westi 叱 hOUSC ) 一 直 未 能 超越 通用 电器 (C 
七 ne 司 日 忱 tric ) ， 蒙 哥 马 利 华 德 公司 (MOn 噢 ， 脱 巧 W 耐 ) 没有 取 
代 希 尔 斯 百 公司 (S 咒 玲 ) ， 而 且 一 国际 商业 机 器 公司 (mM ) 一 在 
电脑 市 场 建立 早期 的 主宰 地 位 一 通用 等 美国 一 些 大 公司 再 怎么 使 出 浑 
身 解 数 ， 都 无 法 成 功 取 代 mM 压倒 性 的 市 场 占 有 率 。 许 多 靠 削 价 战 竞 
争 的 小 型 周边 设备 供应 商 ， 世 未 能 取代 mM 的 主流 地 位 : 扭 M 仍 是 电 
脑 业 中 获 利 最 高 的 主要 营运 商 。 


一 家 公司 如 何 能 够 一 开始 便 取得 这 种 规模 优势 ? 通常 是 抢先 推出 能 够 
满足 笑 切 需求 的 某 种 新 产品 或 服务 ， 取 得 这 种 优势 ， 然 后 辅 以 够 好 的 
行销 、 售 后 服务 、 产 品 开发 ， 有 些 时 候 ， 必 须 做 广告 ， 让 现 有 的 客户 
满意 ， 回 来 再 买 更 多 东西 。 这 往往 能 够 塑造 一 种 气势 ， 吸 引 新 客户 投 
向 领导 厂商 怀抱 ， 主 要 的 理由 是 领导 厂商 已 建立 良好 的 信誉 ， (或 很 
好 的 价值 ) ， 选 它 不 可 能 遭 致 批评 。 在 其 他 公司 力图 争 食 IBM 的 电脑 
业务 时 ， 没 人 晓得 有 多 少 打算 首次 使 用 电脑 的 企业 员工 ， 建 议 使 用 

IBM 的 电脑 ， 而 不 购买 规模 较 小 的 竞争 对 手 的 产品 ， 虽 基 他 们 私 底 下 
认为 后 者 的 设备 比较 好 或 比较 便宜 。 这 种 情况 中 ， 主 要 的 动机 可 能 是 
他 们 觉得 ， 万 一 日 后 设备 运作 出 了 问题 ， 建 议 买 班 M 电脑 的 人 不 会 遭 


致 批评 ， 因 为 他 们 选 了 业界 领导 厂商 。 但 如 所 选 是 尚未 建立 声誉 的 小 
公司 产品 ， 运 作 之 后 出 问题 ， 很 可 能 被 加 得 狗 血 琳 头 。 


制药 业 有 种 说 法 : 一 种 优秀 的 新 药品 问世 后 ， 率 先 踏 人 的 公司 会 占有 
并 维持 印 % 的 市 场 ， 获 得 很 高 的 利润 。2oo 
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跟 进 推出 同类 竞争 产品 的 第 二 家 公司 ， 可 能 占有 25 % 的 市 场 ， 利 润 普 
通 。 第 三 家 公司 分 走 ro % 到 15 % 的 市 场 ， 利 润 微 薄 。 再 有 其 他 公司 跟 
进 ， 会 发 现 自己 处 于 相当 不 愉快 的 境地 。 一 般 品 牌 取代 自 有 品牌 的 趋 
势 ， 可 能 不 会 改变 这 个 比率 ， 但 这 个 公式 不 见得 恰好 适用 于 其 他 行 

业 。 不 过 ， 投 资 人 评估 哪 家 公司 的 获 利 力 具 有 天 生 的 优势 ， 哪 家 公司 
没有 这 种 优势 时 ， 背 后 的 观念 应 谨 记 在 心 。 规 模 大 能 够 不 断 带 给 一 家 
公司 的 竞争 优势 ， 不 只 在 于 生产 成 本 较 低 ， 以 及 因为 品牌 名 气 响 亮 ， 

更 能 吸引 新 客户 上 门 。 金 宝 浓 汤 公 司 ( 伪 印 悦 n 如 pC 侧 叭 户 功 y ) 速 
食 汤 部 门 具有 投资 优势 ， 检 视 背 后 的 一 些 因 素 ， 可 以 明了 这 一 点 。 首 
先 ， 到 目前 为 止 ， 它 是 美国 最 大 的 色 装 速 食 汤 公司 ， 能 以 向 后 整合 的 
方式 ， 减 低 总 成 本 ， 但 规模 较 小 的 其 他 公司 做 不 到 。 该 公司 生产 很 多 
汤 缸 ， 满 足 本 身 的 需求 ， 便 是 其 中 一 例 。 更 重要 的 是 ， 金 宝 的 业务 量 
够 大 ， 能 把 装 锯 厂 分 散 设 立 在 全 国 各 地 具有 策略 必 意 义 的 地 方 ， 因 此 
带 来 双重 大 优势 : 供应 商 把 产品 运 到 装 饶 厂 的 距离 较 短 ， 装 钠 厂 送 货 
到 超级 市 场 的 平均 距离 也 较 短 。 由 于 钢 装 汤 品 的 重量 相对 于 价值 偏 

高 ， 运 货 成 本 相当 可 观 。 因 此 ， 只 有 一 两 座 厂 房 、 规 模 较 小 的 装 钒 

厂 ， 想 在 全 国 市 场 竞 争 ， 便 居于 十 分 不 利 的 和 劣势。 其 次 ， 可 能 最 重要 
的 是 ， 金 宝 的 品牌 十 分 响亮 ， 顾 客 到 超级 市 场 时 ， 晓 得 有 这 个 牌子 ， 

也 想 买 这 个 牌子 ， 零 售 商 自然 而 然 会 在 十 分 宝贵 的 橱 架 空间 ， 腾 出 显 
目 和 相当 大 的 地 方 ， 摆 放 金 宝 的 产品 。 相 对 的 ， 零 售 商 通常 不 愿 对 名 
气 较 差 或 201 
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默默 无 闻 的 竞争 同业 产品 ， 做 那么 多 事 。 引 人 注目 的 橱 架空 间 ， 有 助 
于 金宝 浓 汤 的 销售 ， 使 得 排名 第 一 的 宝座 更 形 稳 固 ， 这 个 因素 对 潜在 
竞争 对 手 具 有 很 大 的 吓 阻 力量 。 洪 在 竞争 对 手 不 敢 妄 动 的 另 一 个 原 

因 ， 是 金宝 的 正常 广告 预算 换算 为 单 缸 成 本 后 ， 远 低 于 产量 很 小 的 竞 
争 对 手 。 基 于 以 上 所 述 种 种 理由 ， 这 家 公司 具有 很 强 的 内 在 力量 ， 足 
以 保护 既得 的 利润 率 。 不 过 ， 为 了 呈现 完整 的 画面 ， 我 们 必须 指出 ， 
已 有 一 些 影响 力量 正 往 反 方向 拉扯 。 金 宝 本 身 的 成 本 上 升 时 (通货 脱 
胀 期 间 ， 成 本 有 可 能 大 幅 攀 高 ) ， 卖 给 消费 者 的 涨 价 幅 度 不 能 高 于 其 
他 食品 的 平均 幅度 ， 否 则 需求 可 能 从 汤 食 转向 其 他 主食 。 远 为 重要 的 
是 ， 金 宝 有 个 很 强大 的 竞争 对 手 ， 而 这 个 竞争 对 手 ， 大 部 分 公司 都 不 
必 与 之 相 抗 。 随 着 生产 成 本 上 长 ， 导 致 消费 者 负担 的 价格 提高 ， 金 宝 
的 市 场 可 能 大 受 影 响 。 这 个 主要 竟 争 对 手 就 是 美国 的 家 庭 主 妇 ， 为 了 
蹲 节 开销 ， 杀 自 下 厨 做 姜 汤 。 我 们 要 提 这 一 点 ， 只 是 为 了 说 明 : 即使 
规模 大 能 带 来 显著 的 竞争 优势 ， 而 且 公 司 经 营 得 很 好 ， 这 些 因素 虽然 
重要 ， 但 不 能 保证 获 有 很 高 的 利润 。 一 公司 相 较 于 其 他 公司 ， 能 够 长 
期 维持 很 高 的 获 利 力 和 投资 吸引 力 ， 规 模 绝 非 唯一 的 投资 因素 。 我 们 
相信 特别 有 意思 的 另 一 个 因素 ， 是 在 科技 领域 中 与 经 营 十 分 成 功 、 根 
基 相 当 稳 固 的 公司 竞争 很 不 容易 ， 尤 其 是 有 关 的 科技 不 是 靠 一 种 学 

科 ， 而 是 两 种 ， 甚 至 多 种 相当 不 同 的 学 科 交 互 作用 的 结果 。 要 解释 上 
面 这 句 话 的 意思 ， 我 们 假设 某 人 发 展 出 与 种 电子 产品 ， 可 望 在 电脑 或 
仪 具 市 202 
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场 开启 广大 的 新 市 场 。 两 个 领域 都 有 不 少 能 力 很 强 的 公司 ， 拥 有 内 部 
专家 ， 能 够 仿制 这 种 产品 所 需 的 硬件 产品 和 软件 程序 设计 ， 因 此 如 果 
新 市 场 显 得 够 大 ， 激 烈 的 竟 争 可 能 马上 出 现 ， 使 得 规模 较 小 的 发 明 人 
的 利润 变 得 相当 微薄 。 这 种 领域 中 ， 经 营 成 功 的 大 公司 拥有 进一步 的 


内 在 优势 。 许 多 这 类 产品 很 难 销售 ， 除 非 设 有 服务 网 ， 能 在 顾客 所 在 
地 迅速 提供 维修 服务 。 基 础 稳固 的 大 公司 通常 已 有 这 样 的 组 织 。 推 出 
优良 新 产品 的 小 型 新 创 公司 ， 想 建立 这 样 的 服务 网 极其 困难 ， 也 必须 
花 很 多 钱 。 新 创 公 司 可 能 更 难以 说 服 潜 在 买主 ， 相 信 它 的 财力 充足 ， 
不 只 能 在 产品 出 售后 建立 服务 网 ， 而 且 将 来 会 继 继 维持 下 去 。 而 且 ， 
在 所 有 这 些 因 素 影 响 下 ， 虽 然 有 少数 公司 做 到 ， 但 以 前 推出 优 展 产品 
的 新 公司 ， 很 难 在 电子 业 的 大 部 分 领域 建立 起 真正 的 领导 地 位 ， 未 来 
可 能 更 加 困难 。 这 是 因为 半导体 在 人 鳄 来 愈 多 产品 的 总 成 分 和 总 技术 知 
识 中 ， 占 有 人 鳄 来 愈 高 的 比重 。 和 生产 这 些 产品 的 领导 公司 ， 如 果 想 在 大 
多 为 电子 产品 的 许多 新 产品 领域 ， 和 首屈一指 的 老牌 电脑 公司 、 仪 器 
公司 争锋 ， 现 在 内 部 拥有 的 知识 ， 也 至 少 和 它们 一 样 多 。 德 州 仪器 公 
司 在 风靡 一 时 、 急 剧 成 长 的 掌上 型 电子 计算 器 方面 做 得 极其 成 功 ， 但 
早期 一 些 开路 先锋 在 这 个 领域 经 营 得 相当 辛苦 ， 便 是 很 好 的 例子 。 


但 如 果 生 产 出 来 的 产品 ， 不 是 依赖 和 硬件 产品 及 软件 有 关 的 一 种 技 
术 ， 而 必须 结合 这 些 技术 和 相当 不 同 的 领域 中 的 特别 知识 ， 如 原子 核 
物理 学 或 某 些 高 度 专业 的 203 
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化 学 ， 情 况 就 变 得 很 不 一 样 。 大 型 电子 公司 内 部 根本 没有 这 种 技能 路 
入 跨 学 科 的 技术 。 这 一 来 ， 经 营 出 色 的 创新 公司 ， 有 很 好 的 机 会 ， 在 
自己 的 特殊 产品 绪 取得 领先 地 位 ， 并 赚 得 很 高 的 利润 率 ， 而 且 只 要 管 
理 阶 层 的 能 力 没 有 减弱 ， 整 个 情况 可 能 继续 维持 下 去 。 我 相信 ， 在 电 
子 技术 不 是 扮演 吃 重 角色 的 领域 中 ， 一 些 跨 学 科 的 技术 性 公司 ， 最 近 
已 证 明 是 高 购 远 瞩 的 投资 人 可 以 把 握 的 大 好 机 会 。 我 想 ， 将 来 远 会 有 
更 多 这 种 机 会 。 比 方 说 ， 我 预期 将 来 某 个 时 点 ， 会 有 新 的 领导 公司 崛 
起 ， 因 为 它们 结合 运用 其 他 学 科 和 生物 学 ， 推 出 新 的 产品 和 工艺 ， 不 
过 目前 我 还 没 看 到 这 个 领域 有 那么 出 色 的 公司 。 但 这 不 是 说 没有 这 样 
的 公司 存在 。 


一 公司 的 活动 中 ,与 众 不 同 的 条 件 可 能 市 来 机 会 ， 使 得 高 利润 率 维 持 
长 久 ， 并 不 是 只 靠 技术 开发 和 规模 经 济 这 两 个 层 而 。 有 些 情况 中 , 行 
销 或 销售 等 领域 也 会 出 现 这 样 的 事 。 一 个 例子 是 ， 某 家 公司 已 让 客户 
养 成 习惯 ， 在 再 订购 单 中 几乎 自动 标明 产品 的 规格 ， 竞 争 对 手 想 要 依 
样 画 硝 芦 ， 取 而 代 之 ， 成 本 效益 很 不 划算 。 这 样 的 事情 要 发 生 ， 需 要 
两 组 条 件 存在 。 第 ~~ 一 ， 这 家 公司 必须 在 产品 品质 和 可 靠 性 上 建立 起 
声誉 ,而且 (a ) 客户 认为 这 些 产 品 对 它们 的 业务 非常 重要 ; (b ) 低 
劣 或 功能 不 全 的 产品 会 党 来 严重 的 问题 (c ) 竞争 同业 只 供应 一 小 部 
分 市 场 ， 在 大 众 心目 中 ， 居 于 主宰 地 位 的 公司 几乎 就 是 供应 来 源 的 同 
义 词 ; (d ) 在 客户 的 总 营运 成 本 中 ， 这 项 产品 的 成 本 只 占 相当 低 的 一 
部 分 。 所 以 说 ， 价 格 略 微调 低 ，20O4 
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能 够 节省 的 钱 不 多 ， 但 找 不 知名 供应 商 的 风险 很 大 。 不 过 ， 即 使 一 家 
公司 很 乎 运 ， 跻 身 于 这 种 地 位 ， 光 是 这 一 点 还 不 足以 确保 它 年 复 一 年 
享有 高 于 平均 水 准 的 利润 率 。 第 二 ， 它 必须 有 某 种 产品 ， 卖 给 很 多 小 
客户 ， 不 是 只 卖 给 少数 大 客户 。 这 些 客户 的 特性 必须 相当 专业 化 ， 洪 
在 竟 争 对 手 才 不 会 觉得 ， 透 过 杂志 或 电视 等 广告 媒体 ， 有 可 能 接触 他 
们 。 他 们 所 构成 的 市 场 ， 只 要 居于 主宰 地 位 的 公司 维持 产品 的 品质 和 
良好 的 服务 ， 便 只 有 消息 灵通 的 业务 员 个 别 拜 访 ， 才 有 可 能 取代 这 家 
公司 的 位 置 。 可 是 每 位 客户 的 订单 都 那么 小 ， 这 样 的 销售 努力 根本 不 
划算 ! 拥有 所 有 这 些 优势 的 公司 ， 可 以 透 过 行销 ， 几 乎 无 限期 维持 高 
于 平均 水 准 的 利润 率 ， 除 非 有 重大 的 技术 变迁 (或 者 ， 如 前 面 提 过 
的 ， 它 本 身 的 效率 减退 ) ， 取 代 它 的 地 位 。 这 类 公司 最 常见 于 中 高 科 
技 供应 领域 。 它 们 的 特质 之 一 ， 是 经 常 举办 技术 研讨 会 ， 讨 论 如 何 使 
用 它们 的 产品 ， 维 持 领 导 厂 两 的 形象 。 公 司 一 旦 到 达 这 种 地 位 ， 研 讨 
会 是 很 有 效 的 行销 工具 。 


我 们 要 特别 指出 , “高 于 平均 水 准 ” 的 利润 率 或 < 高 于 正常 水 准 ” 的 投资 
回报 率 ， 不 必 一 实际 上 是 不 该 一 高 达 业界 一 般 水 准 的 好 几 倍 ， 这 家 公 
司 的 股票 才 有 很 大 的 投资 吸引 力 。 事 实 上 ， 如 果 利 润 或 投资 回报 率 太 
惹 人 凯 叙 ， 反 而 可 能 成 为 危险 之 源 ， 因 为 各 式 各 样 的 公司 可 能 茶 不 起 
诱惑 ， 想 来 一 竞 长 得 ， 争 食 蜂 密 。 相 对 的 ， 只 要 利润 率 天 直 比 次 佳 竞 
争 同 业 高 出 2 % 或 3 % ， 就 足以 做 为 相当 出 色 的 投资 对 象 。 
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出 色 的 保守 型 投资 的 第 三 个 要 素 ， 总 结 而 言 是 : 不 能 只 有 第 二 个 要 素 
讨论 的 人 员 素 质 ， 而 且 还 要 那些 人 员 (或 他 们 的 前 任 ) 引导 公司 踏 进 
某 些 活动 领域 ， 那 种 特殊 事业 性 质 具 有 某 些 内 在 经 济 因 素 ， 高 于 平均 
水 准 的 利润 率 将 不 是 短期 现象 。 简 单 的 说 ， 关 于 第 三 个 要 素 ， 我 们 要 
问 的 问题 是 :“ 这 家 公司 能 做 些 什么 事 ， 其 他 公司 没 办 法 做 得 那么 
好 ? ”如果 答案 是 没有 这 样 的 事 ， 这 一 来 ， 随 着 那 家 公司 业务 欣欣 向 
宁 ， 其 他 公司 也 能 抢 进 ， 和 该 公司 平起平坐 ,分享 同样 的 市 场 份额 。 
因此 ， 我 们 即 可 据 以 作成 结论 : 该 公司 的 股票 或 许 很 便宜 ， 却 不 符合 
第 三 个 要 素 的 理想 投资 条 件 。 
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任何 股票 投资 的 第 四 个 要 素 ， 涉 及 本 益 比 (price - ean ' 卿 以 io ) 一 也 
就 是 当时 的 价格 除 以 每 股 和 僵 余 。 要 评估 某 支 股票 的 本 益 比 是 否 符合 它 
的 正确 价值 ， 问 题 便 来 了 。 大 部 分 投资 人 ， 包 括 许多 应 该 懂得 更 多 的 
专业 人 士 ， 在 这 一 点 经 常 搞 混 ， 因 为 到 底 什么 原因 导致 菜 支 股票 的 价 
格 显著 上 涨 或 下 跌 ， 他 们 了 人 解 得 不 清楚 。 这 种 误解 使 得 投资 人 损失 数 


百 十 亿美 元 ， 因 为 后 来 他 们 才 发 现 ， 当 初 不 应 该 用 那么 高 的 价格 去 买 
股票 。 投 资 人 在 错误 的 时 间 ， 基 于 错误 的 理由 而 卖 出 持 股 ， 又 损失 数 
百 十 亿美 元 ， 因 为 不 管 如 何 ， 他 们 都 该 抱 牢 那些 股票 ， 长 期 投资 ， 获 
得 非凡 。 如 果 这 样 的 事 一 再 发 生 ， 另 一 个 后 果 是 本 来 值得 投资 的 公 
司 ， 筹 募 适当 资金 的 能 力 会 严重 受 损 ， 可 能 导致 每 个 人 的 生活 水 准 都 
下 降 。 每 次 个 别 股票 映 得 令 人 作 哎 时， 总 有 另 一 群 严 重 烧 伤 的 投资 
怪罪 到 整个 制度 上 ， 而 不 反 躬 自省 本 身 和 他 们 的 顾问 犯 下 的 错误 。 他 
们 做 成 结论 说 ， 任 何 类 型 的 普通 股 都 不 适合 他 们 拿 储蓄 去 投资 。 
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硬币 的 另 一 面 是 ， 其 他 许多 投资 人 因为 多 年 来 持 有 正确 的 股票 很 长 的 
时 间 ， 获 利 十 分 可 观 。 他 们 所 以 成 功 ， 可 能 是 因为 了 解 基 本 的 投资 原 
则 ,或 者 只 是 运气 不 错 。 但 是 共同 的 成 功 因素 ， 是 他 们 拒绝 单 因 某 支 
股票 急 涨 之 后 ， 本 蔓 比 相 较 于 投资 图 习 以 为 单 的 水 准 ， 突 然 显得 偶 

高 ， 而 卖 出 好 得 出 奇 的 股票 。 


这 件 事 那么 重要 ， 却 很 少 有 人 深 人 表层， 确切 了 解 是 什么 原因 导致 价 
格 急 涨 ， 实 在 叫 人 不 解 。 可 是 有 关 的 原理 ， 说 穿 了 相当 简单 : 任何 个 
别 普通 股 相 对 于 整体 股市 ， 每 次 价格 大 幅 波动 ， 都 是 因为 金融 圈 对 那 
支 股票 的 评价 发 生变 化 。 


我 们 来 看 看 实务 上 这 种 事情 是 怎么 发 生 的 。 两 年 前 G 公司 被 视 为 相当 
普通 。 每 股 鳃 余 为 1 美元 ， 价 格 是 盈余 的 十 倍 ， 也 就 是 10 美元 。 两 年 
来 ， 大 部 分 同业 的 盈余 都 是 每 下 愈 况 。 相 对 的 ，G 公司 由 于 一 连 推出 
不 少 优良 的 新 产品 ， 加 上 老 产 品 的 利润 率 比 以 前 好 ， 去 年 报告 每 股 盈 
余 是 1 , 40 美元 ， 今 年 则 为 1 . 82 美元 ， 未 来 几 年 还 可 望 进一步 成 长 。 
很 明显 的 ，G 公司 近来 的 业绩 和 业内 其 他 公司 形成 强烈 的 对 比 ， 公 司 
内 部 所 采取 的 行动 ， 绝 对 不 是 只 起 于 两 年 前 ， 一 定 已 经 持续 了 一 段 相 


当 长 的 时 间 ， 否 则 营运 上 的 经 济 效益 和 优良 的 新 产品 不 可 能 出 现 。 但 
是 G 公司 符合 我 们 所 说 的 前 三 个 要 素 ， 这 个 事实 ， 金 融 圈 迟 迟 才 给 
肯定 (评价 ) ， 并 导致 本 益 比 上 升 到 22 倍 。 其 他 股票 也 有 高 于 平均 水 
准 的 类 似 经 营 特质 ， 成 长 前 景 等 量 齐 观 ， 和 它们 比 起 来 ，G 公司 22 倍 
的 本 益 比 看 起 来 并 没 208 
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有 那么 高 。22 乘 以 1 . 82 美元 ， 得 出 股价 为 40 美元 ， 因 此 两 年 来 股价 
非常 合理 地 涨 了 300 %。 同 样 重要 的 是 ， 像 C 公司 那样 的 纪录 ， 往 往 
显示 公司 现在 拥有 能 力 高 强 的 管理 团队 ， 可 以 引导 公司 未 来 好 几 年 继 
续 成 长 。 这 样 的 成 长 率 即 使 偏 低 一 点 ， 比 方 说 ， 未 来 10 年 或 20 年 每 年 
成 长 巧 %， 到 时 鳃 余 还 是 很 容易 便 成 长 几 十 倍 ， 而 非 几 倍 而 已 。 


“评价 ”( app 面 sal ) 是 了 解 变幻 无 常 的 本 益 比 的 关键 。 我 们 绝 不 能 去 
记 ， 评 价 是 很 主观 的 事 。 它 不 一 定 和 现实 世界 中 发 生 的 事 有 关系 。 相 
反 的 ， 这 要 看 做 评价 的 人 ， 相 信 正 在 发 生 什 么 事 ， 不 管 他 的 判断 和 事 
实 有 多 大 的 出 入 。 换 句 话说 ， 任 何 个 股 不 会 因为 该 公司 实际 发 生 的 事 
情 , 或 将 发 生 的 事情 ， 而 在 任何 时 点 上 涨 或 下 跌 。 它 是 因为 金融 圈 对 
正在 发 生 的 事 以 及 将 发 生 的 事 ， 目 前 持 有 的 共同 看 法 而 上 涨 或 下 跌 ， 
不 管 这 种 共同 的 看 法 和 真正 发 生 或 将 发 生 的 事 差 多 远 。 


写 到 这 里 ， 许 多 务实 的 人 会 对 以 上 所 说 噜 之 以 鼻 。 如 果 个 股价 格 大 幅 
波动 ， 只 是 因为 金融 圈 的 评价 改变 ， 而 这 些 评价 有 时 和 一 公司 在 现实 
世界 中 发 生 的 事 完全 脱节 ， 那 么 另外 三 个 要 素 央 非 不 重要 ?我 们 何必 
熟悉 企业 的 经 营 管理 、 科 技 和 会 计 ? 为 什么 不 靠 心理 学 家 ? 答案 和 时 
机 有 关系 。 由 于 金融 圈 的 评价 和 事实 不 符 ， 一 支 股 票 的 价格 可 能 长 期 
远 高 于 或 远 低 于 它 的 实质 人 价值。 此外， 金融 圈 内 很 多 人 习惯 玩 “ 追 随 领 
导 人 ”的 游戏 ， 特 别 是 领导 人 为 纽约 市 某 人 银行 时 。 因 此 ， 有 时 金融 图 
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对 有 某 支 股票 的 评价 有 多 务实 ， 导 致 它 的 价格 远 高 于 事实 能 够 支撑 的 水 
准 ， 却 仍 能 维持 过 高 的 价位 很 长 的 时 间 。 


其 实 ， 从 这 个 已 经 太 高 的 水 准 ， 价 格 还 有 可 能 再 涨 。 金 融 圈 对 一 支 股 
票 的 评价 ， 和 影响 价格 的 真实 状况 


间 的 差距 过 大 ， 可 能 持续 好 几 年 的 时 间 。 不 过 泡沫 总 会 

破 挥 一 有 时 几 个 月 ， 有 时 则 在 很 久 以 后 。 如 果 因 为 不 
切实 际 的 预期 ， 一 支 股 票 的 价格 太 高 ， 

多 的 持 股 人 厌倦 于 久 候 。 价 有 信心 的 少数 新 买 盘 。 

述 早 会 有 念 来 愈 

的 新 评价 相当 踏实 。 

他 们 的 卖 盘 马上 压 过 仍 对 旧 评 于 是 股价 重 跌 。 有 时 继 之 而 来 
但 是 在 价格 下 跌 的 情绪 性 压力 下 重 


新 做 出 的 检讨 ， 往 往 过 度 强调 负面 因素 ， 使 得 金融 圈 的 新 评价 远 比 实 
情 不 利 ， 而 且 这 种 看 法 可 能 持续 一 段 时 间 。 这 种 现象 发 生 时 ， 出 现 的 
事情 会 和 评价 太 有 利 时 很 像 。 唯 一 的 不 同 点 是 整个 状况 倒 反 过 来 。 可 
能 需要 几 个 月 或 几 年 的 时 间 ， 较 为 有 利 的 印象 才 会 取代 目前 的 印象 。 
不 过 ， 随 着 令 人 偷 快 的 县 余 数字 节 节 上 涨 ， 述 早 会 发 生 这 


样 的 事 。 
平 运 的 持 股 入 一 不 因为 股价 开始 上 涨 就 卖 出 持 股 


的 投资 人 一 接 下 来 便 能 从 这 个 现象 中 获得 利益 ， 
是 相对 于 股市 有 关 的 风险 ， 

也 残 

能 够 获得 最 大 的 报酬 。 在 每 


股 盘 余 稳定 攀升 ， 以 及 本 蔓 比 同时 急剧 上 扬 两 者 共同 作用 下 ， 股 价 将 
大 幅 上 涨 。 随 着 金融 圈 从 这 家 公司 的 基本 


而 《现在 是 新 的 印象 ) ， 正 确 地 发 现 它 的 投资 价值 远 高 于 
中 ， 


乐 次 件 作 用 盯 体 认 剑 的 价值 ， 导 致 股价 上 涨 的 因素 本 荔 比 上 升 往 往 比 
每 股 熏 余 实际 上 升 更 重要 。G 公司 


旧 印 全 少 竺 抢 二 盆 符 月 石 ; 汕 认 后 魂 人 刀 泛 1 月 下 YF 11J」 目 了 下 上 已 
飞 多 Un , ' 1 ,. ' 违 倪 . 210 
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的 情形 正 是 如 此 。 


我 们 现在 开始 能 够 真正 观察 保守 的 程度 一 也 就 是 任何 投资 的 基本 风 
险 。 风 险 量 尺 的 最 底 端 ， 也 就 是 最 适合 聪明 人 投资 的 公司 ， 前 面 所 说 
只 个 要 素 符 合 的 程度 甚 高 ， 但 根据 目前 金融 圈 的 评价 ， 价 值 没有 基本 
面 事实 应 有 的 水 准 那 么 高 ， 因 此 本 益 比较 低 。 风 险 次 低 ， 通 常 也 适合 
聪明 人 投资 的 公司 ， 前 面 所 说 三 个 要 素 符合 的 程度 相当 高 ， 而 且 留 下 
应 有 的 印象 ， 本 益 比 大 致 上 吻合 基本 面 。 这 是 因为 如 果 这 些 公司 真 的 
拥有 这 些 特质 ， 未 来 将 继续 成 长 。 风 险 再 次 低 者 ， 依 我 之 见 ， 通 单 适 
合 保守 型 投资 人 持 有 ， 但 不 适合 新 资金 首次 购买 。 这 样 的 公司 ， 前 面 


所 说 三 个 要 素 也 一 样 好 ， 但 因为 这 些 特 质 几 已 成 为 金融 圈 人 尽 皆 知 的 
事实 ， 受 到 的 评价 或 本 益 比 高 于 基本 面 应 有 的 水 准 。 


依 我 的 看 法 ， 虽然 价格 看 起 来 很 高 ， 这 些 股票 通常 应 予 保留 ， 理 由 很 
重要 : 如 果 基 本 面 真 的 很 强 ， 这 些 公司 的 盈余 迟早 会 上 升 到 不 止 足以 
让 目前 的 价格 看 起 来 合理 ， 而 且 还 能 支撑 价格 涨 得 更 高 。 在 此 同时 ， 
以 前 面 三 个 要 素 的 标准 来 说 ， 真 正 吸引 人 的 公司 ， 数 目 很 少 。 价 值 低 
估 的 股票 不 容易 找到 。 对 一 般 投资 人 来 说 ， 犯 下 错误 ， 转 而 买 进 那些 
看 起 来 符合 前 面 所 说 全 部 三 个 要 素 ， 但 其 实 不 然 的 股票 ， 这 样 的 风 

险 ， 远 高 于 抱 牢 本 质 绝对 良好 ， 但 目前 价值 高 估 的 股票 所 带 来 的 暂时 
性 风险 ， 因 为 真正 的 价值 迟早 会 赶 上 目前 的 价格 。 同 意 我 所 说 这 一 点 
的 投资 人 ， 应 做 好 心理 准备 ， 忍 受 这 些 价值 暂时 高 估 2 11 
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的 股票 市 价 偶尔 重 跌 。 另 一 方面 ， 根 据 我 的 观察 ， 有 人 卖 出 这 种 股票 
后 ， 和 希望 等 到 更 适当 的 时 机 再 买 回 同样 的 股票 ， 很 少 能 够 如 愿 以 偿 。 
他 们 等 候 的 跌幅 ， 通 党 实际 上 从 没 出 现 。 结 果 是 ， 几 年 后 ， 这 些 基本 
面 很 强 的 股票 升 上 的 高 价 ， 远 高 于 当初 卖 出 的 价格 ， 他 们 和 销 失 了 后 来 
出 现 的 全 部 涨幅 ， 而 且 可 能 转 而 买 进 本 质 上 差 很 多 的 股票 。 


风险 再 高 一 点 的 股票 ， 前 面 所 说 的 三 个 要 素 表现 普通 ， 或 者 素质 相对 
偏 低 ， 但 是 金融 圈 的 评价 低 于 这 些 不 怎么 吸引 人 的 基本 面 ,或 者 大 致 
上 了 吻合。 评价 低 于 基本 面条 件 的 股票 ， 或 许 是 很 好 的 投机 对 象 ， 但 不 
适合 明智 审慎 的 投资 人 。 今 天 变动 迅速 的 世界 ， 充 满 太 多 危险 ， 不 利 
的 情势 发 展 可 能 严重 影响 这 些 股 票 。 


最 后 是 到 目前 为 止 最 危险 的 股票 : 金融 圈 目 前 给 某 些 公司 的 评价 或 留 
下 的 印象 ， 远 高 于 眼前 的 情势 所 能 支撑 者 。 买 进 这 些 股票 可 能 损失 惨 
重 ， 并 驱使 投资 人 大 量 抛售 持 股 ， 而 动 播 投资 业 的 根本 。 如 果 投 资 

想 要 逐 件 研究 金融 圈 在 某 个 时 点 对 一 些 当 红 公司 盛行 的 评价 ， 以 及 此 


后 出 现 的 基本 面 状 况 两 者 间 的 对 比 ， 他 会 发 现 商业 图 书馆 和 或 华尔街 
大 型 经 纪 商 有 很 丰富 的 材料 。 经 纪 商 的 报告 ， 总 是 列举 一 些 理由 ， 建 
议 买 进 这 些 股票 ， 接 着 我 们 比较 字里行间 所 提 未 来 远景 和 实际 发 生 的 
事情 ， 读 之 令 人 不 禁 整 眉 。 随 便 举 一 张 这 些 公司 的 例子 ， 叮 能 包括 : 
记忆 器 材 (M ? ) 高 价 173 % 美 元 、 安 培 斯 (为 n - Pex ) 高 价 49 % 美 
元 、 李 维 兹 家 具 (IJ 川 tz Furni 姗 ) 高 价 212 
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印 万 美元 、 摩 霍 克 资料 科学 (Mo 坛 留 k 压 ta 多 ences ) 高 价 !f 美元 、 
利 顿 实业 (Uttonlr 记 助 rie , ) 高 价 101 % 美 元 、 卡 尔 瓦 (Kalvar ) 高 
价 176 刻 美 元 。 


这 张 清单 还 可 以 拉 得 很 长 。 但 是 更 多 的 例子 不 过 使 同一 个 论点 再 三 浮 
现 。 由 于 我 们 可 以 很 清楚 地 看 出 ， 评 估 金 融 圈 目前 对 某 家 公司 的 评 
价 ， 以 及 这 家 公司 实际 的 基本 面 两 者 间 可 能 存在 的 差距 ， 这 样 的 习惯 
很 重要 ， 所 以 把 时 间 花 在 进一步 检视 金融 圈 所 做 评价 的 特质 ， 应 会 更 
具 建 设 性 。 但 是 首先 ， 为 免 产 生 不 必要 的 误解 ， 最 好 把 前 面 所 说 ， 导 
致 普通 股价 格 大 幅 变 动 的 背后 理由 一 句 话 中 ， 两 个 名 词 定 义 清楚 ， 以 
免 造成 语义 上 的 混淆 : 任何 个 别 普 通 股 相 对 于 整体 股市 ， 每 次 价格 大 
幅 疲 动 ， 都 是 因为 金融 圈 时 那 支 股票 的 评价 发 生变 化 。 


我 们 使 用 “价格 大 幅 疲 动 ”一 词 ， 而 不 用 “价格 波动 "， 排 除了 技巧 拙 笨 
的 营业 员 在 市 场 中 急 抛 二 万 股 股票 ， 使 得 股价 下 跌 一 、 二 美元 ， 等 到 
抛售 行动 结束 ， 价 位 通常 恢复 原来 的 水 准 等 价格 小 幅 疲 动 的 情形 。 同 
样 的 ， 有 些 时 候 ， 机 构 投资 人 可 能 决定 至 少 买 进 某 支 股票 一 定 的 数 
量 ， 结 果 往 往 导 致 价格 瞬间 小 幅 上 扬 ， 等 到 买 盘 结 . 束 ， 又 回 软 到 原 
来 的 价位 。 这 样 的 行动 ， 不 代表 整个 金融 圈 对 某 家 公司 的 评价 真 的 有 
所 改变 ， 因 此 对 股价 不 重要 或 者 没有 长 期 性 的 影响 效果 。 特 殊 的 买 盘 
或 卖 压 一 结束 ， 这 种 小 幅 的 价格 波动 往往 随 之 消失 。 


我 们 使 用 的 “金融 圈 ”( financial ? nity ) 一 词 ， 包 括 全 部 有 能 力 和 有 兴 
趣 的 人 ， 他 们 可 能 准备 以 某 个 价 2 13 
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格 买 进 或 卖 出 某 支 股票 。 每 位 潜在 买主 和 卖方 对 价格 可 能 造成 的 冲 
击 ， 重 要 性 需 看 他 们 行使 的 买 进 或 卖 出 力量 有 多 强 而 定 。 


2 14 
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关于 金融 圈 对 一 支 股票 的 评价 ， 可 能 让 人 以 为 ， 这 种 评价 不 过 针对 特 
定 股票 本 身 而 进行 。 这 种 想法 未 免 过 度 简化 。 其 实 ， 最 后 的 评价 是 由 
三 个 不 同 的 评价 综合 而 成 : 目前 金融 圈 对 整体 普通 股 投 资 吸引 力 的 评 
价 、 对 某 公司 所 处 行业 的 评价 ， 最 后 则 是 对 该 公司 本 身 的 评价 。 我 们 
先 来 讨论 金融 圈 对 整个 行业 的 评价 。 大 家 都 知道 ， 长 期 而 言 ， 一 个 行 
业 从 市 场 潜力 雄厚 的 早期 发 展 阶段 ， 到 后 期 可 能 受到 新 科技 的 威胁 ， 
整个 过 程 中 ， 金 融 圈 希望 参与 该 行业 ， 愿 意 支 付 的 本 益 比 可 能 大 幅 下 
降 。 所 以 说 ， 在 电子 业 的 早期 阶段 ， 业 者 生产 的 是 所 有 电子 产品 使 用 
的 基本 零 组 件 电子 管 ， 股 票 的 本 益 比 很 高 。 接 下 来 ， 随 着 半导体 的 发 
展 ， 电 子 管 市 场 逐 渐 被 取代 ， 业 者 的 本 益 比 急剧 下 降 。 最 近 磁 性 记忆 
体 装置 也 因为 同样 的 理由 ， 受 害 于 同样 的 命运 。 这 些 事情 都 很 明显 ， 
大 家 也 知之 甚 详 。 但 金融 圈 对 某 种 行业 的 印象 可 能 有 起 有 沙 ， 原 因 不 
是 出 在 这 些 沛 然 英 之 能 御 的 影响 力量 ， 而 是 在 某 个 特定 的 时 点 ， 金 融 
圈 强 调 某 些 业 界 背 景 影响 力量 其 于 其 他 影响 力量 。 可 是 这 事 没 那么 明 
显 ， 大 家 也 不 是 那么 215 
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能 够 理解 。 不 过 两 组 背景 条 件 可 能 在 一 段 时 间 内 都 有 效 ， 而 且 从 任何 
一 个 角度 看 ， 两 者 的 影响 力 都 有 可 能 再 持续 一 段 时 间 。 


化 学 业 或 可 做 为 例子 。 从 经 济 大 铺 条 的 谷底 一 直到 1950 年 代 中 期 ， 美 
国 最 大 几 家 化 学 公司 的 股票 本 益 比 ， 和 其 他 大 部 分 股票 相 比 ， 显 得 相 
当 高 。 金 融 圈 对 这 些 公 司 的 想法 ， 也 许 能 从 一 幅 漫 画 看 出 端 侃 。 这 幅 
漫画 把 化 学 业 描 绘 成 定 无 尽头 的 输送 带 ， 一 边 有 科学 家 正在 试管 中 做 
新 的 化 合 物 ， 叫 人 屏息 以 待 。 经 过 神秘 和 难以 模仿 的 工厂 ， 这 些 材料 
在 另 一边 以 妙 不 可 言 的 新 产品 面貌 出 现 ， 如 尼龙 、 滴 滴 涕 (DDT ) 、 
合成 橡胶 、 快 干 潜 ， 而 且 不 胜 枚 举 的 其 他 新 材料 ， 对 季 运 的 制造 商 来 
说 ， 似 乎 肯定 将 是 日 益 扩 增 的 财富 来 源 。 到 了 19 团 年 代 ， 这 样 的 印象 
改变 了 。 在 投资 圈 眼 里 ， 化 学 业 变 得 很 像 钢 铁 、 水 泥 、 造 纸 业 ， 以 某 
种 技术 规格 为 基础 ， 销 售 大 宗 商 品 ， 结 果 张 三 的 产品 和 李 四 的 产品 大 
致 相同 。 资 本 密集 产业 通常 承受 很 大 的 压力 ， 必 须 以 很 高 的 设备 利用 
率 运转 ， 才 能 摊 销 庞大 的 固定 投资 。 结 果 往 往 导致 激烈 的 价格 竞争 ， 
以 及 利润 率 萎缩 。 印 象 改变 之 后 ，1972 年 结束 的 十 年 内 ， 主 要 化 学 公 
司 相 对 于 整体 股市 的 本 益 比 ， 远 不 如 从 前 。 化 学 业 的 本 益 比 虽然 仍 显 
著 高 于 许多 行业 ， 却 开始 傅 来 侣 像 钢 铁 、 造 纸 和 水 泥 。 


所 有 这 些 变化 中 ， 叫 人 称奇 的 是 ， 除 了 一 件 重要 的 事例 外 ，19 沁 年 代 
这 个 行业 的 基本 背景 和 前 面 30 年 相 比 ， 几 无 不 同 ， 或 者 根本 没有 不 
同 。 没 错 ，19 团 年 代 后 216 
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面 五 年 ， 某 些 产品 的 产能 严重 过 剩 ， 如 人 部 分 合成 纺织 品 。 一 些 领导 
化 学 公司 的 盈余 暂时 大 受 影 响 ， 特 别 是 杜邦 公司 。 但 这 个 行业 的 基本 
特质 没有 那么 大 的 变化 ， 足 以 令 它 在 金融 圈 心 目 中 的 地 位 不 变 。 化 学 
品 生产 一 直 都 是 资本 密集 工业 。 大 部 分 产品 都 按照 某 种 技术 规格 出 

售 ， 所 以 张 三 很 少 能 够 把 价格 提高 到 李 四 之 上 。 另 一 方面 ， 由 于 一 大 
堆 品 质 大 幅 改善 的 新 杀 虫 剂 、 包 装 材料 、 纺 织品 、 药 品 ， 以 及 其 他 无 
数 产 品 间 世 ，20 世纪 印 年 代 和 70 年 代 这 个 行业 的 市 场 日 益 扩 大 。 机 会 
似 无 止 尽 ， 因 为 聪明 的 人 类 能 够 重新 排列 分 子 ， 创 造 出 大 自然 找 不 到 


的 产品 ， 具 备 特殊 的 性 质 ， 更 能 迎合 人 类 的 需求 ， 或 者 比 以 前 使 用 的 
天 然 材料 便宜 。 


最 后 ， 不 管 在 化 学 股 以 前 地 位 较为 尝 高 的 时 期 ， 还 是 最 近 地 位 较为 低 
落 的 时 期 ， 还 有 另 一 个 因素 一 直 没 什么 改变 。 较 老 日 和 数量 较 大 的 化 
学 产品 ， 是 把 盐 或 碳 氢 化 合 物 的 基本 分 子 来 源 特别 做 成 的 材料 进行 “第 
一 步 ?加 工 处 理 ， 不 可 避免 地 ， 主 要 必须 依 规格 出 售 ， 而 且 价格 要 很 有 
竞争 力 。 但 是 警觉 性 高 的 公司 一 直 有 机 会 ， 把 这 些 第 一 步 产品 加 工 成 
远 为 复杂 和 价格 高 出 许多 的 产品 。 这 些 产品 至 少 在 一 段 时 间 内 是 自己 
特有 的 产品 ， 免 除了 激烈 竞争 之 苦 。 等 到 这 些 产 品 又 必须 具有 价格 竞 
争 力 的 时 候 ， 和 警觉 性 高 的 公司 还 是 能 够 不 断 找 到 更 新 的 产品 ， 加 进 高 
利润 率 的 产品 线 中 。 


换 名 话说， 化 学 股 是 金融 圈 最 爱 的 时 候 ， 所 有 有 利 的 因素 ， 在 后 来 化 
学 股 失宠 时 依然 存在 。 但 19 团 年 代为 2 17 
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人 强调 的 不 利 因素 ， 以 前 也 存在 ， 只 是 被 人 忽视 。 改 变 的 是 强调 的 重 
点 ， 不 是 事实 真相 。 


但 是 事实 真相 也 会 改变 。1 呀 3 年 年 中 左右 ， 化 学 股 再 获 金 融 圈 青睐 。 
对 这 个 行业 的 新 看 法 ， 开 始 居 于 主流 地 位 。 现 代 历 史 中 ， 主 要 工业 国 
家 首次 (大 规模 战争 除外 ) 体验 到 经 济 资 源 芒 之 的 痛苦 ， 制 造 业 产 能 
只 能 缓慢 增加 。 因 此 ， 激 烈 的 价格 竞争 可 能 要 等 好 几 年 以 后 才 会 再 度 
发 生 。 这 个 印象 为 化 学 股 投资 人 开启 了 全 新 的 局 面 。 投 资 人 现在 的 问 
题 是 : 确定 背景 事实 是 否 真能 支撑 新 印象 ， 如 果 能 够 ， 则 依 新 情势 来 
看 ， 化 学 股 相对 于 整体 股市 的 涨幅 ， 已 经 太 高 还 是 仍 嫌 不 足 。 


最 近 的 金融 史 提 供 了 本 益 比 变 动 比 化 学 业 高 出 许多 的 例子 ， 因 为 金融 
圈 对 某 行业 背景 事实 的 评价 大 幅 改 变 ， 但 该 行业 几 与 从 前 毫 无 两 样 。1 


肠 9 年 ， 电 脑 周 边 股 甚 受 市 场 垂青 。 这 些 公 司 生 产 各 种 特殊 设备 ， 可 
以 附加 到 中 央 运 算 单 位 或 电脑 的 主机 ， 以 增进 使 用 者 从 中 央 单 位 获得 
的 利益 。 高 速 打印 机 、 扩 展 内 存 、 键 盘 装置 ， 是 其 中 一 些 主要 产品 。 
有 了 它们 ， 就 不 需要 打 孔 作业 员 把 资料 输入 电脑 。 当 时 一 般 人 的 印象 
中 ， 这 些 公司 的 未 来 无 可 限量 。 虽 然 中 央 电 脑 本 身 大 致 已 发 展 完成 ， 
而 且 市 场 由 少数 强大 、 地 位 稳固 的 公司 主宰 ， 小 型 独立 公司 还 是 能 够 
在 这 些 周边 产品 上 ， 卖 得 比 大 公司 便宜 。 但 是 小 型 公司 的 产品 通常 采 
取出 租 方式 ， 而 非 卖 断 ， 同 时 大 型 电脑 主机 制造 商 决 心 进军 “ 挂 在 * 它 
们 设备 上 的 产品 市 场 , 今天 投资 人 有 了 新 的 看 法 ， 发 现 小 型 公司 的 财 
务 有 压力 。218 
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到 底 是 基本 面 改变 了 ， 还 是 针对 基本 面 的 评价 发 生 改 变 ? 评价 改变 的 
一 个 极端 例子 ， 是 1969 年 相对 于 1 镍 2 年 ， 金 融 圈 对 连 销 加 盟 事 业 和 加 
盟 股票 基本 面 的 观感 大 为 不 同 。 同 样 的 ， 就 电脑 周边 股票 来 说 ， 人 们 
以 很 高 的 本 蔓 比 买 进 这 些 股票 时 ， 这 个 行业 的 所 有 问题 本 质 上 已 经 存 
在 ， 只 是 当时 一 般 的 印象 是 眼前 表现 突出 的 公司 ， 成 长 不 会 中 断 ， 因 
此 对 问题 视而不见 。 


对 一 个 行业 持 有 这 样 的 印象 ， 投 资 人 的 问题 还 是 没有 改变 。 目 前 居于 
主流 地 位 的 评价 ， 和 基本 经 济 事实 比 起 来 ， 比 较 有 利 ? 比较 不 利 ? 或 
者 大 致 相 同 ?” 有 时 对 最 精明 的 投资 人 来 说 ， 这 个 间 题 也 很 难 环 手 。 
1958 年 12 月 就 有 这 样 一 个 例子 。 那 时 候 ， 作 风 一 向 保守 的 投资 银行 美 
孝公 司 〈 债 中 ， 及 口 ey 鲜 。. ) 率先 采取 的 一 项 行动 ， 在 今天 看 来 没 
什么 ， 当 时 则 与 人 不 同 : 公开 发 行 尼 尔 逊 公司 (A .C . NielsenC 

。 . ) 的 股票 。 这 家 公司 没有 广 房 ， 没 有 有 形 产 品 ， 因 此 没有 存货 。 
它 从 事 的 是 “服务 业 ”， 收 取 费 用 ， 供 应 市 场 研究 资讯 给 客户 。 没 错 ， 
1958 年 ， 银 行 和 保险 公司 长 久 以 来 ， 一 直 获 得 很 高 的 评价 ， 被 市 场 视 
为 优良 的 保守 型 投资 对 象 。 但 是 这 些 行 业 很 难 相互 比较 。 一 家 银行 或 


保险 公司 的 帐 面 价值 是 现金 、 流 动 性 投资 或 应 收 帐 款 ， 所 以 买 进 银行 
或 保险 股 的 投资 人 ， 似 乎 有 坚实 的 价值 足 资 依 赖 ， 但 新 引进 金融 圈 的 
那 家 服务 公司 ， 没 有 这 样 的 东西 。 可 是 仔细 研究 尼 尔 逊 公司 的 情况 ， 
发 现 它 的 基本 面 好 得 出 奇 。 管 理 阶层 诚信 正直 、 能 力 高 强 ， 公 司 竞争 
地 位 坚强 且 独 特 ， 未 来 好 几 年 可 望 进一步 成 长 。219 
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不 过 ， 在 证 据 显 示 金 融 圈 首次 封 这 样 ‘种 行业 有 什么 反应 之 前 ， 似 乎 仍 
宜 暂缓 买 进 。 是 不 是 需要 好 儿 年 的 时 间 ， 才 能 对 这 样 一 家 公司 的 投资 
价值 ， 做 出 切合 实际 的 评价 ， 祛 除 因为 缺乏 熟悉 的 价值 量 尺 可 能 引起 
的 疑虑 ? 像 尼 尔 逊 这 样 一 家 公司 ， 多 年 来 的 高 本 荔 比 表示 金融 图 给 它 
很 高 的 评价 ， 但 有 些 人 决定 接纳 已 获 认 可 的 基本 面 ， 买 进 这 些 股票 

时 ， 却 带 着 如 履 溥 冰 的 心情 ， 匈 如 跳 下 悬崖 ， 看 看 底下 的 空气 能 否 支 
撑 我 们 。 这 样 的 行为 ， 今 天 看 来 实在 切 廖 可笑， 但 当时 服务 公司 的 观 
念 还 很 新 颖 ， 与 我 们 已 经 习惯 的 观念 不 同 。 事 实 上 ， 几 年 内 钟 摆 摆 向 
了 另 一 边 。 随 着 尼 尔 逊 公司 的 鳃 余 成 长 再 成 长 ， 华 尔 街 兴 起 一 种 新 观 
念 。 很 多 公司 不 分 青红皂白 ， 被 混在 一 起 ， 形 成 金融 圈 的 一 种 印象 ， 

视 为 极 具 吸 引力 的 服务 业 。 这 些 公司 从 事 的 虽然 都 是 服务 业 ， 不 是 生 
产 商品 ， 但 经 济 基本 面相 差 甚 远 。 有 些 公司 的 本 蔓 比 开始 高 于 应 有 的 
水 准 。 一 如 以 往 ， 基 本 面 终 将 主 衬 一 切 。 把 本 质 上 不 同 的 公司 次 成 一 
种 类 股 ， 形 成 的 和 销 误 印象 ， 慢 慢 委 色 。 


这 一 点 十 分 重要 : 保守 型 投资 人 时 某 支 股票 感 兴趣 时 ， 一 定 要 了 解 金 
融 圈 目前 对 该 公司 所 处 行业 的 评价 性 质 。 他 必须 不 断 研究 调查 ， 观 察 
这 种 评价 是 否 远 比 基 本 面 事 实 有 利 或 不 利 。 只 有 正确 研判 这 一 点 ， 则 
主 军 该 行业 个 股市 场 价格 长 期 趋势 的 三 个 变数 中 的 一 个 ， 实 情 才能 相 
当 确 定 。 
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就 影响 本 蔓 比 的 因素 来 说 ， 金 融 圈 对 一 家 公司 本 身 特 质 的 评价 ， 比 金 
融 轿 对 该 公司 所 处 行业 的 评价 还 重要 。 关 于 个 别 公司 最 理想 的 投资 特 
质 ， 前 面 讨论 保守 型 投资 的 三 个 要 素 时 已 经 给 予定 义 。 大 致 来 说， 金 
融 圈 对 特定 股票 的 评价 龟 接 近 这 些 特质 ， 它 的 本 蔓 比 全 高 。 评 价 如 低 
于 这 些 标准 ， 则 视 低 落 的 程度 如 何 ， 本 荔 比 倾向 于 下 降 。 投 资 人 如 能 
运用 聪明 的 头脑 ， 确 定 值得 投资 的 特定 公司 的 事实 真相 ， 远 优 于 或 远 
劣 于 目前 金融 圈 对 该 公司 的 印象 ， 便 很 有 可 能 知道 哪 支 股票 的 价格 显 
著 低 估 或 显著 高 估 。 


确定 两 支 或 多 支 股票 的 相对 吸引 力 时 ， 投 资 人 往往 试图 利用 过 于 简单 
的 数学 方法 处 理 这 种 间 题 ， 而 把 自己 搞 混 。 假 设 他 们 比较 的 公司 有 两 
家 ， 经 审慎 研究 后 ， 发 现 它们 未 来 每 年 的 成 长 率 可 能 都 有 10 %。 如 果 
其 中 一 家 的 价格 是 盈余 的 10 倍 ， 另 一 家 是 20 倍 ， 则 本 益 比 10 倍 的 股 
票 看 起 来 比较 便宜 。 或 许 是 吧 ， 但 也 不 见得 必然 如 此 。 理 由 有 许多 。 
表面 上 看 起 来 较为 便宜 的 公司 ， 可 能 利用 相当 多 的 杠杆 资金 (必须 先 
支付 利息 和 优先 股 股 利 ，221 
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盈余 才 归 普通 股 持 有 人 ) ， 则 本 荔 较 低 的 股票 预期 中 的 成 长 率 无 法 实 
现 的 风险 可 能 高 出 许多 。 同 样 的 ， 纯 就 企业 经 营 层 面 来 说 ， 由 于 两 支 
股票 的 成 长 率 都 只 是 最 有 可 能 实现 的 估计 值 ， 如 果 有 出 乎 意料 的 事件 
发 生 ， 则 对 某 支 股票 估计 值 的 影响 ， 可 能 远 高 于 对 另 一 支 股票 估计 值 
的 影响 。 


过 份 依 赖 单纯 的 比较 方法 ， 观 察 成 长 机 会 类 似 的 几 支 股票 的 相对 本 益 
比 ， 可 能 做 成 错误 的 结论 。 这 种 犯错 方式 远 为 严重 ， 却 很 少 人 了 解 。 


为 了 说 明 这 一 点 ,假设 两 支 股票 未 来 四 年 鳃 余 都 很 有 可 能 倍增 ， 而 且 
目前 的 价格 都 是 盈余 的 20 倍 ， 可 是 同一 市 场 中 ， 其 他 没有 成 长 展望 ， 
但 体质 恨 好 的 公司 ， 价 格 为 僵 余 的 10 倍 。 再 假设 四 年 后 ， 整 体 股市 的 
本 荔 比 没有 变化 ， 体 质 大 致 民 好 ， 但 没有 成 长 展望 的 公司 ， 价 格 念 为 
鳃 余 的 10 倍 。 同 时 ， 四 年 后 ， 两 支 股 票 中 的 一 支 ， 示 年 的 成 长 展望 和 
四 年 前 大 致 相同 ， 因 此 金融 圈 的 评价 是 : 未 来 四 年 这 支 股票 的 盈余 应 
该 还 会 再 增加 一 倍 。 这 表示 ， 过 去 四 年 它 的 盈余 已 经 倍增 ， 但 价格 念 
会 是 这 个 鳃 余数 字 的 20 倍 ， 换 句 话说 ， 那 段 期 间 内 ， 它 的 价格 也 升 高 
了 一 倍 。 相 对 的 ， 四 年 后 第 二 支 股票 的 鳃 余 正如 预期 ， 也 增加 一 倍 ， 
但 这 时 金融 圈 对 它 的 评价 ， 是 未 来 四 年 盈余 将 显 平 疲 ， 不 过 体质 仍然 
良好 。 这 表示 ， 虽 然 四 年 内 伪 余 增加 一 倍 的 预期 已 经 实现 ， 第 二 支 股 
票 的 持 有 人 将 大 失 所 望 。 由 于 金融 圈 对 第 二 支 股 票 的 印象 是 “未 来 四 年 
盈余 不 会 成 长 "， 现 在 会 预期 它 的 本 益 比 只 有 10 倍 。 所 以 说 ， 尽 管 一 
余 已 经 增加 222 
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一 倍 ， 这 支 股票 的 价格 还 是 和 以 前 一 样 。 所 有 这 些 ， 可 以 总 结 成 一 条 
基本 的 投资 原则 : 未 来 的 盈余 继续 成 长 的 可 能 性 愈 高 ， 投 资 人 负担 得 
起 的 本 益 比 愈 高 。 


但 是 应 用 这 个 原则 时 必须 非 单 小心。 投资 人 于 万 不 要 筷 记 ， 本 荔 比 实 
际 上 的 变化 ， 不 是 受 实际 发 生 的 事情 影响 ， 而 是 导 因 于 金融 圈 目 前 相 
信 什 么 事情 会 发 生 。 市 场 人 气 普遍 乐观 的 期 间 ， 一 支 股票 可 能 因为 金 
融 圈 准确 预测 到 未 来 很 多 年 成 长 率 很 高 ， 而 有 极 高 的 本 益 比 。 但 是 我 
们 必须 等 很 多 年 过 去 之 后 ， 这 个 成 长 率 才 会 完全 实现 。 准 确 有 反映 在 本 
蔓 比 的 高 成 长 率 ， 可 能 有 一 阵子 “没有 反映 "”， 特 别 是 如 果 公 可 经 营 上 
出 现 暂 时 性 的 退步 ， 即 使 最 优良 的 公司 ， 也 会 发 生 这 样 的 事 。 市 场 人 
气 普遍 悲观 的 期 间 ， 一 些 很 好 的 投资 对 象 这 种 “没有 反映 ”的 情况 ， 可 
能 相当 严重 。 这 种 情形 发 生 时 ， 耐 性 够 的 投资 人 ， 如 能 区 辩 目 前 的 市 


场 印象 和 事实 真相 间 的 不 同 ， 便 能 以 相当 低 的 风险 ， 找 到 一 些 长 期 获 
利 十 分 可 观 的 普通 股 大 好 投资 机 会 。 


1974 年 3 月 13 日 有 个 精彩 的 例子 ， 可 用 以 说 明 精 明 的 投资 人 如 何 研判 
投资 圈 对 一 家 公司 的 评价 将 发 生变 化 。 前 一 天 ， 纽 约 证 券 交 易 所 摩托 
罗拉 公司 股票 收盘 价 是 48 % 美 元 。 3 月 13 日 收盘 价 为 印 美元 ， 涨 了 约 
力 %! 原来 12 日 交易 所 收盘 后 ， 摩 托 罗拉 公司 宣布 将 退出 电视 机 事 

业 ， 美 国 的 电视 机 工厂 和 存货 要 以 接近 帐 面 价值 的 价格 ， 卖 给 日 本 大 
厂 松下 公司 。 


投资 人 普遍 知道 摩托 罗拉 的 电视 机 事业 有 小 幅 亏 损 ，223 
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并 因此 托 累 其 他 事业 的 鳃 余 。 这 件 事 本 身 就 足以 使 股票 价格 升 高 若 

干 ， 但 不 应 如 实际 的 涨幅 那么 大 。 买 盘 背 后 的 主要 动机 ， 源 于 更 复杂 
的 推理 。 一 段 期 间 以 来 ， 相 当 多 投资 人 相信 摩托 罗拉 赚钱 的 事业 部 

门 ， 特 别 是 通讯 事业 部 ， 使 得 这 家 公司 成 为 美国 极 少数 非常 值得 投资 
的 电子 公司 之 一 。 例 如 ， 史 宾 塞 福 斯 克 公 司 (S 详 ? 况 rITlaskand Co ， 
) 曾经 发 表 证 券 分 析 师 欧 提 斯 : 布雷 德里 ( 沉 s Bradley ) 撰 稿 的 一 份 
报告 ， 十 分 详细 地 讨论 摩托 罗拉 公司 通讯 事业 部 的 投资 价值 。 这 份 报 
告 使 用 不 同 寻常 的 方法 ， 只 计算 一 个 事业 部 目前 和 未 来 估计 的 本 益 

比 ， 不 谈 摩 托 罗拉 整体 的 鳃 余 。 报 告 中 比较 这 个 事业 部 和 惠普 公司 、 

普 宜 公司 (Pe 南 n 一 Eln 犯 r) 的 估计 营业 额 和 本 益 比 ; 就 投资 观点 而 
言 ， 后 两 家 公司 普遍 被 视 为 非常 优秀 的 电子 公司 。 根 据 这 份 报告 ， 我 
们 很 容易 推论 出 《文章 中 没有 明确 提 及 ) 摩托 罗拉 通讯 事业 部 的 投资 
品质 十 分 优良 ， 单 是 它 的 价值 ， 便 值 摩托 罗拉 当时 的 股价 。 所 以 说 ， 

以 那个 价格 买 摩托 罗拉 公司 的 股票 ， 恰 好 等 于 买 到 整个 通讯 事业 部 ， 

其 他 所 有 的 事业 部 则 免费 奉送 。 


市 场 上 对 摩托 罗拉 一 些 高 复杂 性 的 产品 线 有 这 样 的 看 法 ， 那 么 ， 到 底 
是 什么 因素 ， 在 电视 机 事业 卖 给 松下 的 消息 宣布 之 后 ， 促 使 买 盘 大 量 
拥 现 ?大 买 摩 托 罗拉 股票 的 人 ， 长 久 以 来 都 知道 ， 金 融 圈 内 很 多 人 对 
这 支 股 票 不 居 一 顾 ， 因 为 它 给 人 留 下 的 印象 是 电视 机 制造 公司 。 金 融 
圈 内 大 部 分 人 一 听 到 摩托 罗拉 ， 马 上 想到 电视 机 ， 接 着 才 想 到 半 导 

体 。 电 视 机 事业 卖 给 松下 的 消息 宣布 时 ，224 


三 论 第 四 个 要 素 标准 普尔 公司 (S 切 只 da 记 &R 沁 r ) 的 股票 指南 中 ， 
用 以 列 出 每 家 公司 主要 事业 的 一 小 块 地 方 ， 说 摩托 罗拉 生产 的 是 “收音 
机 及 电视 机 : 半导体 ”。 这 种 看 法 虽然 没有 不 对 ， 却 有 误导 作用 ， 因 为 
和 摩托 罗拉 实际 的 状况 不 符 ， 而 且 完 全 忽视 了 非常 重要 的 通讯 事业 
部 ， 那 时 通讯 事业 部 占 整 个 公司 的 一 半 左 右 。 


在 电视 机 事业 卖 给 松下 的 消息 出 现 后 ， 抢 进 摩托 罗拉 股票 的 一 些 人 ， 
无 疑 只 是 因为 这 是 利多 消息 ， 可 望 导致 股价 上 扬 。 但 是 大 量 买 盘 背 后 
有 个 原因 ， 在 于 投资 人 相信 金融 圈 对 这 家 公司 的 评价 一 直 远 比 事实 真 
相 为 差 。 从 历史 纪录 可 以 看 出 ， 在 电视 机 事业 ， 摩 托 罗 拉 被 视 为 只 是 
“在 后 头 苦 苦 追赶 者 *”， 不 如 业界 领导 三 丙 泽 尼斯 ( Zenith ) 。 既 然 电视 
机 业务 不 再 模糊 投资 人 对 该 公司 其 他 事业 部 门 的 看 法 ， 一 种 新 的 印象 
将 形成 ， 本 获 比 会 升 高 很 多 。 


以 高 价 抢 进 摩托 罗拉 股票 的 人 做 得 很 聪明 ? 不 尽 然 。 接 下 来 几 个 星 
期 ， 股 价 吐 回 当 时 应 声 上 涨 的 涨幅 ， 因 此 稍 有 耐性 等 候 还 是 对 的 。 市 
场 下 跌 时 ， 金 融 圈 对 一 家 公司 的 印象 变 坏 ， 比 变 好 更 快 为 人 接受 。 市 
场 上 涨 时 ， 情 况 则 恰好 相反 。 因 为 松下 的 消息 而 抢购 摩托 罗拉 股票 的 
人 很 不 笠 ， 因 为 接 下 来 儿 个 星期 ， 短 期 利率 急剧 回升 ， 对 整体 股市 造 
成 下 跌 压 力 ， 并 使 当时 弥漫 的 空头 市 场 心理 更 为 恶化 。 


或 许 还 有 另 一 股 力量 ， 也 对 抢 进 摩托 罗拉 股票 的 人 不 利 。 这 股 力量 是 
整个 投资 领域 中 最 微妙 和 最 危险 的 225 
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种 ， 即 使 最 老练 的 投资 人 也 必须 时 时 注意 防范 。 当 一 支 股票 长 期 停留 
在 某 个 价位 区 间 时 ， 例 如 低 价 38 美元 ， 高 价 43 美元 ， 投 资 人 便 会 不 知 
不 觉 中 ， 把 这 个 价位 视 为 真正 的 价值 。 等 到 金融 圈 把 这 个 价位 当做 那 
支 股 票 的 “价值 ”， 并 且 根 深 蒂 固 ， 习 以 为 常 之 后 ， 如 果 评 价 改变 ， 股 
价 跌 到 窖 美元 ， 则 各 式 各 样 的 投资 人 会 一 拥 而 出 ， 大 举 抢 进 。 他 们 逮 
然 做 成 结论 说 ， 这 支 股票 现在 真 的 十 分 便宜 。 可 是 如 果 基 本 面 很 坏 ， 

24 美元 的 价位 可 能 还 是 太 高 。 相 反 的 ， 如 果 股 价 涨 到 50 、oo 、70 美 
元 ， 卖 盘 会 倾 业 而 出 ， 获 利 了 结 ， 因 为 很 多 人 无 法 抗拒 ， 认 为 这 样 的 
价格 “ 偏 高 "。 届 服 于 这 样 的 冲动 之 下 ， 可 能 损失 惨重 。 投 资 股票 想 要 
赚 到 可 观 的 利润 ， 必 须 大 量 持 有 上 涨 好 几 倍 的 股票 。 一 支 股票 的 价格 
到 底 “ 便 宜 ”， 还 是 “ 偏 高 "， 唯 一 真正 的 检定 标准 ， 不 是 目前 的 价格 相 
对 于 以 前 的 价格 是 高 是 低 (不 管 我 们 多 么 习惯 于 以 前 的 价格 ) ， 而 是 
这 家 公司 的 基本 面 显著 高 于 或 低 于 目前 金融 圈 对 那 支 股票 的 评价 。 


前 面 提 过 ， 除 了 投资 圈 对 整个 行业 和 特定 公司 的 评价 ， 我 们 还 必须 考 
虑 第 三 个 评价 要 素 。 只 有 这 三 个 要 素 全 部 融合 在 一 起 ， 我 们 才能 合理 
地 判断 某 个 时 点 一 支 股票 到 底 便宜 还 是 昂贵 。 第 三 个 评价 是 针对 整体 
股市 的 展望 。 为 了 观察 某 些 时 期 中 ， 整 体 股 市 的 评价 可 以 产生 多 么 极 
端的 影响 ， 以 及 这 些 看 法 可 以 和 事实 相差 多 远 ， 我 们 最 好 回头 检视 本 
世纪 两 次 最 为 极端 的 评价 。 今 天 我 们 看 起 来 或 许 觉 得 荒 雇 可笑， 但 
1927 到 1929 年 间 ， 金 融 圈 226 
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绝 大 部 分 人 真 的 相信 我 们 处 于 “新 纪元 ”。 多 年 来 ， 美 国 大 部 分 公司 的 
怨 余 只 长 不 降 。 不 只 严重 的 经 济 萧条 已 成 过 眼 云烟 ， 连 伟大 的 工程 师 
兼 企业 家 胡 佛 (F 阵 d 犯 d Hoover ) 都 被 选 为 总 统 。 他 那 杰 出 的 能 

力 ， 可 望 确保 经 济 更 为 繁荣 。 这 种 环境 中 ， 许 多 人 似乎 觉得 ， 持 有 股 
票 几乎 不 可 能 赔钱 。 很 多 人 想 要 尽 可 能 从 这 件 稳 赚 不 赔 的 事 中 获 利 ， 


于 是 融资 买 进 本 来 不 可 能 买 到 那么 多 的 股票 。 事 实 真相 终于 粉碎 那 种 
评价 ， 我 们 都 知道 后 来 发 生 了 什么 事 。“ 大 萧条 ”的 苦痛 ， 以 及 1929 到 
1932 年 的 空头 市 场 ， 难 以 从 人 们 的 记忆 中 消除 。 


1 叫 6 年 年 中 到 1949 年 年 中 三 年 内 ， 投 资 圈 对 普通 股 做 为 投资 对 象 的 评 
价 ， 展 望 与 上 面 的 情节 恰巧 相反 ， 但 错 得 一 样 离谱 。 当 时 大 部 分 公司 
的 鳃 余 非 常 A ee ed 
低 。 金 融 圈 的 说 法 是 :“ 这 些 僵 余 不 算 什 么 ” “它们 只 是 县 花 一 现 ， 在 
即将 到 来 的 经 济 萧 条 中 ， 将 急剧 萎缩 或 消失 不 见 。 金 融 圈 记得 内 战 之 
后 是 1873 年 的 恐 民 ， 开 局 了 极其 严重 的 经 济 病 条 ， 一 直 延 续 到 1879 

年 。 一 次 世界 大 战 后 ，1929 年 的 股市 骨 盘 加 上 六 年 的 大 萧条 ， 情 况 更 
糟 。 由 于 二 次 世界 大 战 耗 费 的 人 力 物 力 远 甚 于 一 次 世界 大 战 ， 因 此 经 
济 遭 到 更 严重 的 扭曲 ， 人 们 认为 ， 更 为 凄惨 的 空 尖 市 场 和 更 为 严重 的 
萧条 迫在眉睫 。 只 要 这 种 评价 持续 存在 ， 大 部 分 股票 就 卖 得 很 便宜 ， 

等 到 金融 圈 终 于 看 清楚 ， 晓 得 这 样 的 印象 不 对 ， 没 有 严重 的 萧条 等 在 
眼前 之 后 ， 美 国 历史 上 为 期 最 久之 一 的 股价 涨 势 于 需 展 开 。227 
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1972 到 1 盯 4 年 的 空头 市 场 笼 团 下， 大 部 分 股票 的 本 益 比 和 1 男 6 到 
1949 年 一 样 低 ， 为 本 世纪 两 次 仅见 的 纪录 。 可 是 很 明显 的 ， 我 们 不 禁 
要 问 ， 导 致 这 种 事情 出 现 的 金融 圈 评 价 正确 吗 ? 促使 本 益 比 掉 到 历史 
低 点 的 恐惧 心理 ， 合 乎 道理 吗 ? 1 叫 6 到 1949 年 的 历史 会 不 会 重演 ? 
本 书 稍 后 会 试 着 解答 这 些 问 题 。 


影响 所 有 股价 整体 水 准 的 因素 ， 和 影响 一 支 股 票 相对 于 另 一 支 股 票 

益 比 的 因素 ， 两 者 间 有 基本 上 的 差异 。 由 于 前 面 已 经 讨论 过 的 原因 ， 
任何 时 点 影响 一 支 股 票 相对 于 另 一 支 股 票 本 益 比 的 因素 ， 只 是 投资 圈 
对 某 家 公司 以 及 该 公司 所 处 行业 的 目前 印象 。 但 整体 股价 水 准 不 只 是 
印象 问题 ， 而 有 部 分 来 自 金融 圈 目 前 对 普通 股 吸引 力 的 评价 ， 部 分 来 
自 现实 世界 一 些 纯 金 融 因 素 。 


现实 世界 的 因素 主要 和 利率 有 关 。 长 期 或 短期 货币 一 市 场 利 率 升 高 
时 ， 尤 其 是 两 者 同时 升 高 时 ， 会 有 更 多 的 投资 资金 流向 这 些 市 场 ， 股 
票 的 需求 因此 降低 。 人 们 可 能 卖 出 股票 ， 把 资金 转移 到 这 些 市 场 。 相 
反 的 ， 利 率 偏 低 时 ， 资 金 会 流出 这 些 市 场 ， 进 人 股市 。 所 以 说 ， 利 率 
升 高 通常 会 使 所 有 股票 的 价格 下 跌 ， 利 率 下 降 则 会 使 股价 上 扬 。 同 样 
的 ， 如 果 民 众 愿 意 把 所 得 中 更 高 比率 的 资金 储蓄 起 来 ， 则 会 有 更 多 的 
资金 成 为 投资 资金 ， 和 投资 资金 上 升 缓慢 比 起 来 ， 股 价 后 市 以 荣 面 居 
多 。 不 过 和 利率 水 准 比 起 来 ， 这 个 因素 的 影响 力 要 小 得 多 。 新 股 发 行 
量 的 起 伏 变 化 ， 影 响 力 更 小 。 新 股 发 行 会 吸 走 原本 可 用 于 投资 股票 市 
场 的 部 分 资金 。 新 股 发 行 量 对 整体 股价 影 228 


三 论 第 四 个 要 素 


响 较 小 的 原因 ， 在 于 其 他 因素 使 得 股票 受 人 垂青 时 ， 新 股 友 行 量 总 会 
增加 ， 以 把 握 有 利 机 会 。 普 通 股 价格 挥 到 低 点 时 ， 新 股 发 行 量 通常 大 
减 。 这 么 一 来 ， 新 股 发 行 量 的 起 伏 变 化 ， 主 要 受 其 他 因素 影响 ， 本 身 
比较 不 像 能 够 发 挥 影响 力 的 因素 。 


股票 投资 的 第 四 个 要 素 ， 或 可 总 结 如 下 : 任何 个 股 在 特定 时 点 的 价 

格 ， 由 当时 金融 圈 对 该 公司 、 该 公司 所 处 行业 ， 以 及 在 某 种 程度 内 ， 
股价 水 准 的 评价 决定 。 要 确定 某 支 股票 在 特定 时 点 的 价格 是 否 具有 了 吸 
引力 、 不 具 吸 引力 ， 或 者 介 于 两 者 之 间 ， 主 要 和 看 金融 图 的 评价 偏离 
事实 真相 的 程度 。 不 过 由 于 整体 股价 水 准 也 会 在 某 种 程度 内 影响 整个 
画面 ， 我 们 也 必须 准确 估计 若干 纯 金 融 因素 即将 出 现 的 变化 ;这 方 

面 ， 仍 以 利率 最 重要 。229 


哲学 的 起 源 


要 了 解 任 何 严 守 戒 律 的 投资 方法 ， 有 必要 先知 道 这 种 方法 设计 的 目 
的 。 除 了 暂时 以 现金 或 相当 于 现金 的 形式 持 有 ， 等 候 更 合适 机 会 的 资 
金 外 ， 费 雪 公 司 (Fioher & Co .) 管理 的 任何 资金 ， 目 标 都 在 于 投资 


非常 少数 的 公司 。 这 些 公 司 因 为 管理 阶层 的 素质 优异 ， 营 业 额 以 及 更 
贡 要 的 鳃 余 成 长 率 ， 应 该 都 会 远 高 于 业界 整体 的 水 准 。 和 成 长 率 比 起 
来 ,它们 所 承受 的 风险 也 相当 小 。 要 合乎 费 雪 公司 的 标准 ， 管 理 阶层 
必须 有 一 套 可 行 的 政策 ， 愿 意 牺牲 短期 的 利润 ， 追 求 更 高 的 长 远 利 

益 ， 以 达成 这 些 目标 。 此 外 ， 还 需要 两 个 特质 。 其 一 是 他 们 有 能 力 在 
企业 经 营 的 所 有 例 行 性 任务 上 ， 每 天 都 有 出 色 的 表现 ， 用 以 执行 长 期 
的 政策 。 另 一 是 重大 的 错误 发 生 时 ， 能 够 认 清 这 些 错误 ， 并 采取 矫正 
行动 。 管 理 阶层 提出 创新 性 的 观念 或 推出 新 产品 时 ， 有 时 难免 犯错 。 
另 一 方面 ， 经 营 成 功 也 可 能 使 管理 阶层 因 骄 锥 自满 而 发 生 错误 。 由 于 
我 相信 自己 对 制造 公司 的 特性 十 分 了 解 ， 所 以 费 雪 公司 的 主 活动 ， 限 
于 兼容 并 著 ， 采 用 尖端 科技 和 运用 卓越 的 经 营 判 断 ， 以 达成 这 些 目标 
的 制造 业 公 司 。 近 231 


发 展 投资 哲学 


儿 年 来 ， 我 限制 费 雪 公司 只 投资 这 类 公司 ， 因 为 我 偶尔 投资 别 的 领 

域 ， 总 是 对 所 获 结果 不 满意 。 不 过 ， 在 零售 、 运 输 、 金 融 等 领域 , 具 
有 必 备 长 才 的 人 ， 运 用 相同 的 原则 之 后 ， 我 看 不 出 有 任何 理由 ,不 能 
获得 可 观 的 利润 。 没 有 一 种 投资 哲学 能 在 一 天 或 一 年 之 内 发 展 完全 ， 
除非 抄袭 别人 的 方法 。 就 我 的 情形 来 说 ， 它 是 在 很 长 的 时 间 内 发 展 出 
来 的 ， 其 中 一 部 分 可 能 来 自 所 谓 合乎 逻辑 的 推理 ， 部 分 来 自 观察 别人 
的 成 败 ， 但 大 部 分 来 自 比 较 痛苦 的 方法 ， 也 就 是 从 自己 的 错误 中 学 

习 。 向 别人 解释 我 的 投资 方法 时 ， 最 好 的 方法 可 能 是 回顾 历史 ， 细 说 
从 前 。 因 此 ， 我 将 回 到 早年 我 的 方法 慢 慢 成 形 的 时 候 ， 试 着 一 点 一 滴 
把 这 个 投资 哲学 的 发 展 历程 交代 清楚 。 


兴趣 诞生 


很 小 的 时 候 ， 我 就 晓得 有 股票 市 场 存 在 ， 以 及 股价 变动 可 能 带 来 机 
会 。 家 父 在 五 个 兄弟 姊妹 中 排行 最 小 ， 家 母 也 是 八 位 兄弟 姊妹 中 的 老 
么 ， 所 以 我 出 生 时 ， 祖 父母 只 剩 一 位 。 这 可 能 是 我 和 祖母 特别 亲近 的 


原因 。 一 天 下 午 ， 小 学 一 下 课 ， 我 便 去 看 她 。 有 位 伯伯 刚好 也 来 ， 和 
她 谈 到 他 对 未 来 一 年 工商 业 景气 的 看 法 ， 以 及 她 的 股票 可 能 受到 什么 
影响 。 一 个 全 新 的 世界 展开 在 我 眼前 。 存 了 一 点 钱 之 后 ， 我 便 有 权 在 
这 个 国家 最 重要 的 几 百 家 企业 当中 ， 任 选 一 家 买 它 的 股票 ， 分 享 它 未 
来 的 利润 。 如 果 选 对 ， 利 润 会 叫 人 八 跃 不 已 。 我 发 觉 ， 判 断 是 什么 232 
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因素 促使 企业 成 长 ， 整 件 事 很 有 意思 ， 而 这 里 正好 有 一 种 游戏 ， 用 适 
当 的 方式 去 玩 ， 相 形 之 下 ， 我 熟悉 的 其 他 事情 都 显得 单调 之 味 、 沉 六 
无 聊 、 之 无 意义 。 伯 伯 走 后 ， 祖 母 转 向 我 说 ， 我 在 那 边 时 ， 磁 巧 他 也 
来 了 ,不 得 不 和 他 谈 一 些 我 可 能 不 感 兴趣 的 事 ， 实 在 很 抱歉 。 我 说 ， 
恰好 相好 ， 他 们 两 人 似乎 只 谈 了 十 分 钟 ， 我 却 听 到 很 有 意思 的 事情 。 
几 年 后 ， 我 才 发 现 祖母 持 有 的 股票 很 少 ， 而 且 那 天 的 谈话 内 容 十 分 肤 
浅 ， 可 是 他 们 两 人 的 谈话 激 起 的 兴趣 ， 终 我 一 生 持 续 不 验 。 


由 于 有 这 么 浓厚 的 兴趣 ， 而 且 那 时 大 部 分 企业 不 像 今 天 那么 担心 和 未 
成 年 人 往来 的 法 律 危 险 性 ， 所 以 我 能 在 1920 年 代 中 期 狂 飘 的 多 头 市 场 
中 ， 赚 了 泊 点 钱 。 但 是 当 医 生 的 父 杀 很 不 沈 成 我 做 这 件 事 ， 他 觉得 这 
事 只 会 教 我 养 成 赌博 的 习惯 。 这 是 不 可 能 的 ， 因 为 我 的 本 性 不 会 光 为 
了 碰 运 气 就 去 党 试 赌博 本 质 上 如 此 。 另 一 方面 ， 回 顾 前 侍 往 事 时 ， 
束 投 资 政策 来 说 ， 我 发 现 那 段 期 间 小 规模 的 股票 投资 活动 ， 几 乎 没 教 
到 我 什么 很 有 价值 的 东西 。 


养 成 经 验 


但 在 1920 年 代 的 大 多 头 市 场 骨 跌 之 前 ， 有 .… 段 经 验 ， 教 了 我 非常 重要 
的 事情 ， 可 供 来 年 使 用 。1927 一 28 学 年 ， 我 被 斯 坦 福 大 学 那 时 刚 成 立 
的 商学 研究 所 录取 为 一 年 级 学 生 。 那 年 的 课程 中 ，20 % 是 每 个 星期 抽 
出 一 天 ， 参 观 233 
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旧金山 湾 区 一 些 最 大 的 企业 。 证 持 这 项 活动 的 波 利 斯 : 艾 梅 特 ( 致 ) Ti 
SE ? ett ) 教授 ， 由 1 几 一 般 的 学 术 背 景 ， 被 赋予 这 个 责任 。 那 时 候 ， 

大 型 邮购 公司 很 多 商品 都 是 和 供应 商 签约 购 得 的 ， 而 这 些 供应 两 唯一 
的 客户 是 邮购 业者 里 面 的 一 家 公司 。 合 约 条 件 往往 对 制造 商 很 不 利 ， 
利润 率 很 低 ， 所 以 每 过 一 段 时 间 ， 就 有 一 家 制造 商 陷入 严重 的 财务 困 
境 。 眼 睁 睁 看 着 供应 商 倒闭 ， 不 合 邮 购 公司 的 利益 。 多 年 来 ， 艾 梅 特 
教授 因为 是 专家 的 缘故 ， 受 雇 于 一 家 邮购 公司 ， 负 责 在 供应 商 被 压榨 
得 太 厉 害 ， 摇 播 欲 坠 时， 担任 救援 任务 。 因 此 ， 他 对 企业 的 经 营 管理 

懂 生 很 多 。 这 个 课程 的 举行 ， 有 个 原则 ， 就 是 我 们 绝 不 拜访 只 让 我 们 
看 工厂 的 公司 。“ 看 过 轮子 转动 ”之 后 ， 管 理 阶层 必须 愿意 和 我 们 坐 下 
来 讨论 ， 在 教授 非常 犀利 问题 下 ， 我 们 可 以 获悉 一 家 企业 实际 经 营 上 
的 优点 和 弱点 。 我 发 觉 这 止 是 我 想 要 的 学 习 机 会 ， 而 且 能 够 利用 个 人 
特有 的 东西 ， 掌 握 这 个 特别 的 机 会 。 半 个 世纪 前 ， 汽 车 相对 于 人 【上 1 
的 比率 远 低 于 今日 ， 艾 梅 特 教授 没有 车 子 ， 但 是 我 有 。 于 是 我 主动 提 
议 ， 搭载 他 前 往 各 个 工 ) 一 。 前 往 工 万 一 途中 ， 我 没 学 到 什么 东西。 
不 过 每 个 星期 回 斯 坦 福 时 ， 可 以 聆听 他 对 某 家 公司 的 真正 看 法 。 我 享 
有 这 样 一 种 特权 ， 给 了 我 十 分 宝贵 的 学 习 机 会 


这 些 行程 中 ， 我 也 养 成 了 一 种 明确 的 信念 ， 后 来 证 明 很 有 价值 ， 更 竟 
立 了 我 的 事业 基础 。 有 个 星期 ， 我 们 拜访 两 家 制造 工矿， 而 不 是 只 有 
一 家 。 圣 倚 西 (San 取 ，) 这 两 家 工厂 恰好 在 隔壁 。 其 中 一 家 叫 约 翰 毕 
恩 喷 酒 泵 浦 234 


哲学 的 起 源 


公司 (JohnBeanspTay 力 川 lpom 户 川 y) ， 是 生产 这 种 泵 浦 的 全 球 领 
厂商 ， 用 在 果树 上 商 油 杀 虫 齐 种 ， 驱逐 天 然 害 虫 。 男 一 家 叫 安 德 生 一 四 


恩 葛 罗 佛 制 造 公 司 (And ~ 一 Barn - g 旧 ver Man 刊 阮 c 瑞 ng Com 户 my 
) ， 也 是 全 球 领导 厂商 ， 但 生产 水 果 饶 头 工 厂 使 用 的 设备 。1920 年 
代 ， 金 融 圈 还 没有 喊 出 “成 长 型 公司 ”( 脚 侧 山 c 佣 甲 any ) 的 观念 。 我 
用 洁 屈 蘑 牙 的 字句 ， 向 艾 梅 特 教 授 说 : “我 觉得 这 两 家 公司 有 可 能 成 长 
得 远 比 目前 的 规模 大 ， 而 且 大 到 我 们 拜访 过 的 公司 ， 没 有 一 家 能 比 。” 
他 同意 我 的 看 法 。 


同时 ， 车 内 聊天 时 ， 有 时 谈 到 艾 梅 特 教授 以 前 的 企业 经 验 ， 从 里 面 学 
到 其 他 一 些 东 西 ， 对 我 的 未 来 助 益 很 大 。 我 们 谈 到 ， 一 家 企业 经 营 要 
健全 ， 销 售 能 力 极 其 重要 。 一 家 公司 可 能 是 非常 有 效率 的 制造 两 ， 或 
者 一 位 发 明 人 发 明 的 产品 有 令 人 叹为观止 的 用 途 ， 但 对 企业 经 营 健全 
lto ' 言 ， 这 些 事情 绝对 不 够 。 除 非 企 业内 部 有 一 些 人 才 ， 能 够 说 服 别 
人 相信 他 们 的 产品 很 有 价值 ， 否 则 绝对 没 办 法 真正 控制 自己 的 命运 。 
后 来 我 根据 这 个 观念 ， 进 一 步 发 扬 光 大 ， 做 成 结论 ， 认 为 即使 强大 的 
销售 团队 还 不 够 。 一 家 公司 要 成 为 真正 有 价值 的 投资 对 象 ， 不 只 必须 
有 能 力 销售 产品 ， 还 要 能 够 评估 客户 需求 和 欲望 上 变化 ; 换 句 话 说 ， 
它 必 须 娴熟 所 有 的 行销 观念 n 


第 一 尚 课 
1928 年 夏天 接近 ， 我 在 商学 研究 所 的 第 ， 年 即将 结 235 
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束 ， 有 个 大 好 机 会 到 来 ， 我 觉得 不 容错 过 。 今 天 这 所 商学 研究 所 每 年 
招生 数 百 人 ， 但 当年 我 们 那 一 班 ， 是 商学 研究 所 的 第 三 届 ， 只 有 十 九 
个 学 生 。 比 我 们 早 一 年 的 毕业 班 只 有 九 个 人 ， 其 中 两 人 主 修 财务 。 在 
股票 市 场 发 烧 的 那 段 期 间 ， 这 两 人 都 被 纽约 的 投资 信托 业者 网 罗 过 

去 。 最 后 一 刻 ， 旧 金山 一 家 独立 银行 〈 几 年 后 被 旧 金 市 的 国安 银行 【 
O 锐 kerN 如 哪 目 B 胃 kj】 收购 ) 向 商学 研究 所 招聘 一 位 主 修 投 资 的 研 
究 生 。 商 学 研究 所 非常 不 希望 错过 这 个 机 会 ， 因 为 如 果 派 出 去 的 代表 


获得 该 行 任 用 ， 以 后 可 能 有 更 多 的 机 会 ， 把 毕业 生 安 插 到 那 家 银行 工 
作 。 但 是 他 们 没 人 可 派 。 这 事 不 容易 ， 但 我 听 到 这 个 机 会 ， 最 后 终于 
说 服 研究 所 派 我 前 去 。 我 的 想法 是 ， 如 果 应 微 成 功 ， 我 会 留 在 那里 ， 
要 是 不 适 任 ， 我 会 回 到 学 校 。 再 念 第 二 年 的 课程 ， 同 时 让 那 家 银行 晓 
得 ， 研 究 所 并 没有 欺骗 他 们 ， 派 一 位 没有 受过 完整 训练 的 学 生 去 他 们 
那里 做 事 。 骨 盘 前 的 那 段 日 子 ， 证 券 分析 师 ( 眠 urityan 日 ) 叫做 统 
计 员 (stati 欢 汕 ，) 。 连 续 三 年 股价 跌 得 七 莹 八 素 ， 使 得 华尔街 统计 
员 的 工作 信用 扫地 ， 于 是 改名 为 证 券 分 析 师 。 


我 发 现 自己 成 了 那 家 银行 投资 银行 单位 的 统计 员 。 那 时 候 ， 法 律 没有 
限制 银行 不 能 经 营 经 纪 或 投资 银行 业务 。 我 奉命 做 的 事 非 常 简单 ， 而 
且 依 我 的 看 法 ， 那 件 事 必 须 运 用 智慧 做 出 不 够 诚实 的 事 来 。 那 家 银行 
的 投资 单位 主要 销售 新 发 行 的 高 利率 债券 ， 做 为 承销 集团 的 一 员 ， 可 
以 收取 相当 可 观 的 手续 费 。 他 们 没有 试 着 去 评估 所 卖 236 


哲学 的 起 源 债 券 或 股票 的 品质 。 相 反 的 ， 在 卖方 市 场 的 那 段 期 间 内 ， 
纽约 同业 或 大 型 投资 银行 给 他 们 承销 任何 证 券 ， 他 们 都 乐于 接受 。 接 
下 来 ， 银 行 的 证 券 业 务 员 会 向 客户 说 ， 他 们 有 个 统计 部 门 ， 能 够 研究 
那些 客户 持 有 的 证 券 ， 并 针对 他 们 经 手 的 每 一 种 证 券 ， 发 给 客户 一 份 
报告 。 事 实 上 ， 所 谓 的 “证 券 分 析 ”， 不 过 是 查阅 当时 已 有 的 手册 ， 如 
众 迪 ) ( M 咖 y ,s ) 或 《标准 统计 》 (S 加 Lnda 记 StaJ 曲 ti 。) 里 面 
特定 公司 的 资料 。 再 下 来 ， 像 我 这 样 的 人 ， 只 要 抄袭 手册 的 遗 词 用 

字 ， 写 成 报告 即 可 。 报 告 中 ， 凡 是 营业 额 很 高 的 公司 ， 总 是 一 成 不 变 
地 把 它们 说 成 < 经 营 管理 良好 >， 原因 只 是 它们 的 规模 很 大 。 没 有 人 直 
接 指示 我 ， 向 客户 建议 把 我 “分 析 ” 的 一 些 证 券 ， 转 成 本 行当 时 希望 出 
售 的 证 券 ， 但 是 整个 气氛 鼓励 做 这 种 分 析 。 


建立 基础 


没 多 久 ， 整 个 作业 过 程 的 肤浅 ， 令 我 觉得 ， 一 定 还 有 更 好 的 方式 可 以 
做 这 件 事 。 我 非常 皇 运 ， 因 为 直属 上 司 充 分 理解 我 关心 的 事 ， 并 给 我 


时 间 ， 去 做 我 向 他 提出 的 实验 。1928 年 秋 ， 收 音 机 股票 的 投机 风气 甚 
盛 。 我 向 旧金山 一 些 零 售 商 的 收音 机 部 门 消费 者 自我 介绍 ， 说 是 那 家 
银行 投资 单位 的 代表 。 我 请 他 们 依 自己 的 看 法 几 说 出 这 一 行 的 三 大 业 
者 。 每 个 人 给 我 的 看 法 ， 雷 同 程度 叫 人 惊讶 。 有 个 人 是 工程 师 ， 在 其 
中 一 家 公司 工作 ， 我 从 他 身上 获得 很 多 东西 。 一 家 叫 菲 尔 公 司 (外 ilco 
) 的 业者 ，237 
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ee Se ee ee we ee ee A Ng 一 一 


从 我 的 观点 来 说 ， 很 不 季 的 是 私人 持 有 的 公司 ， 因 此 在 股市 没有 投资 
获 利 机 会 ， 却 开发 出 具有 特殊 市 场 吸引 力 的 产品 。 由 于 生产 效率 高 ， 
所 以 能 在 市 场 取 得 一 席 之 地 ， 并 获 有 可 观 的 利润 。RCA 能 够 维持 既 有 
的 市 场 占有 率 ， 但 当时 受 股市 垂青 的 另 一 家 公司 ， 市 场 占 有 率 急剧 下 
滑 ， 而 且 迹象 显 示 会 陷 人 困境 。 


这 些 公 司 和 我 们 的 银行 没有 直接 关系 ， 因 为 我 们 不 经 手 收 音 机 类 股 。 
不 过 写 一 份 评估 报告 ， 似 乎 对 我 在 那 家 银行 里 面 的 地 位 有 很 大 的 帮 
助 ， 因 为 阅读 这 份 报告 的 很 多 高 级 主管 。 个 人 都 有 投机 买卖 这 些 股 
票 。 华 尔 街 上 的 公司 有 谈 到 这 些 “ 热 门 ?收音 机 类 股 ， 但 我 没 办 法 从 他 
们 的 资料 ， 找 到 一 言 半 语 ， 讨 论 这 些 投机 宠儿 明显 正在 浮现 的 麻烦 。 


接 下 来 十 . 二 个 月 ， 股 市 继续 马不停蹄 上 涨 ， 大 部 分 股票 攀升 到 新 高 
点 ， 我 愈 看 愈 有 意思 ， 因 为 我 挑 出 来 的 那些 问题 股 ， 却 在 涨 势 市 场 中 
一 跌 再 跌 。 这 是 我 所 上 的 第 一 堂 课 ， 后 来 成 为 我 的 基本 哲学 的 一 部 

分 : 看 一 家 公司 的 书面 财务 纪录 ， 不 足以 研判 那 家 公司 是 否 值得 投 

资 。 精 明 谨 慎 的 投资 人 必须 做 一 件 很 要 紧 的 事 ， 也 就 是 从 直接 熟悉 茶 
家 公司 的 人 口中 ， 了 解 那 家 公司 的 经 营 情形 。 但 早年 的 时 候 ， 在 这 种 
推理 中 ， 我 还 没有 到 达 下 一 个 合乎 逻辑 的 步骤 : 我 们 也 有 必要 尽 可 能 


了 解 经 营 公司 的 人 员 ， 方 法 是 自己 去 认识 那些 人 ， 或 者 透 过 第 三 者 ， 
你 对 他 有 信心 ， 他 又 对 他 们 知之 甚 详 。 


随 着 1 哎 9 年 展开 ， 我 愈 来 人 鳄 相信 ， 似 乎 将 涨 个 不 停 238 


哲学 的 起 源 的 股市 ， 本 质 上 不 健全 。 股 价 继续 涨 到 更 高 的 价位 ， 依 据 
的 理由 ， 是 叫 人 惊异 不 置 的 理论 : 我 们 正 置身 于 “新 纪元 ”。 因 此 ， 每 
股 熏 余年 复 一 年 上 升 是 理所当然 之 事 。 可 是 在 我 试 着 评估 美国 基本 产 
业 的 前 景 时 ， 我 见 到 许多 产业 出 现 供需 问题 ， 在 我 看 来 ， 它 们 的 前 景 
变 得 相当 不 稳定 。 


1929 年 8 月 ， 我 对 银行 的 高 级 主管 发 出 另 一 份 特别 报告 ， 预 侧 六 个 月 
内 ，25 年 来 最 严重 的 大 空头 市 场 将 展开 。 要 是 那个 时 候 ， 我 能 够 急剧 
改变 所 发 生 的 事 ， 并 留 下 我 的 预测 完全 正确 的 印象 ， 不 但 很 能 满足 自 
尊 ， 也 能 从 这 样 的 智慧 赚 到 大 钱 。 事 实 恰好 相反 。 


虽然 我 强烈 觉得 ，1929 年 那些 危险 的 日 子 里 ， 整 个 股市 实在 太 高 ， 还 
是 免不了 被 股市 的 魅力 所 感 。 于 是 我 到 处 寻找 一 些 “ 还 算 便 宜 ” 的 股 
票 ， 以 及 值得 投资 的 对 象 ， 因 为 它们 “还 没 涨 到 ”。 由 于 几 年 来 小 规模 
交易 股票 赚 了 一 点 利润 ， 加 上 我 薪水 中 一 大 部 分 的 储蓄 ， 以 及 大 学 赚 
到 的 钱 ，1 兜 9 年 我 减 到 了 几 千 美元 。 我 把 这 笔 钱 大 致 等 分 ， 买 三 支 股 
票 。 由 于 一 时 不 察 ， 我 觉得 在 整体 股市 过 高 之 际 ， 它 们 的 价格 仍然 低 
估 。 其 中 之 一 是 一 家 首屈一指 的 火车 头 公 司 ， 本 益 比 仍然 相当 低 ， 铁 
路 设备 是 受 经 济 景 气 周 期 影响 最 大 的 行业 之 ， 一 ， 所 以 不 必 有 太 丰 富 
的 想像 力 ， 就 知道 在 即将 席卷 我 们 的 景气 萧条 中 ， 该 公司 的 营业 额 和 
鳃 余 到 底 如 何 。 另 两 家 公司 是 地 方 性 的 广告 看 板 公 司 和 地 方 性 的 出 租 
汽车 公司 ， 本 益 比 也 非常 低 。 尽 管 我 成 功 地 看 出 收音 机 类 上 股 将 发 生 何 
事 ， 却 没有 239 
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想到 向 熟悉 这 两 家 地 方 性 企业 的 人 士 ， 询 问 类 似 的 问题 ， 虽 然 取 得 这 
样 的 资讯 ， 或 者 去 . 见 经 营 这 些 企业 的 人 士 相当 简单 ， 因 为 他 们 就 近 
在 眼前 。 随 着 经 济 萧 条 日 益 严 重 ， 我 终于 卜 分 清楚 为 什么 这 些 公司 的 
本 荔 比 那么 低 。 到 了 1932 年 ， 我 持 有 的 这 些 股票 市 值 ， 只 及 原始 投资 
金额 很 低 的 百分率 。 


大 空头 市 场 


我 十 分 讨厌 赔钱 ， 这 件 事 对 我 未 来 的 财富 而 言 ， 是 很 笠 运 的 一 件 事 。 
我 一 直 相 信 ， 愚 者 和 智者 的 主要 差别 ， 在 于 智者 能 从 错误 中 学 习 ， 遇 
者 则 不 会 。 由 此 可 以 想 风 ， 我 应 该 十 分 小 心 谨慎 地 探讨 自己 所 犯 的 错 
误 ， 不 要 重 蹈 履 国 。 


从 1929 年 所 犯 的 错误 中 学 习 之 后 ， 我 的 投资 方法 更 上 层 楼 。 从 这 次 经 
验 中 ， 我 晓得 ， 虽 然 一 支 股 票 的 本 蔓 比 偏 低 可 能 很 有 吸引 力 ， 但 低 本 
蔓 比 本 身 不 能 保证 什么 ， 反 而 可 能 是 个 警 讯 ， 指 出 一 家 公司 有 它 的 弱 
点 存在 。 我 开始 了 解 ， 决 定 一 支 股票 价格 便宜 或 昂贵 的 真正 要 素 ， 不 
是 它 的 价格 相对 于 当年 僵 余 的 比率 ， 而 是 价格 相对 于 未 来 数 年 僵 余 的 
经 率 。 这 一 点 ， 和 华尔街 的 想法 恰好 相反 。 如 果 我 能 培养 自己 的 能 
力 ， 在 合理 的 上 下 限 内 ， 确 定 几 年 内 可 能 的 鳃 余数 字 ， 就 能 找到 一 把 
钥匙 ， 不 但 能 避免 亏损 ， 更 能 赚 得 厚 利 ! 


大 空头 市 场 期 间 ， 个 人 惨不忍睹 的 投资 表现 ， 除 了 240 
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让 我 晓得 一 支 股 票 价 格 便宜 ， 带 来 的 低 本 益 比 很 可 能 只 是 投资 陷阱 

外 ， 更 深刻 体会 到 另 一 件 可 能 更 重要 的 事 。 这 次 多 头 市 场 泡沫 破灭 的 
时 间 ， 我 预测 得 极其 准确 ， 在 判断 整体 即将 发 生 的 事情 方面 ， 也 几乎 
正确 。 不 过 除了 在 一 小 群 人 里 面 ， 自 己 的 名 声 可 能 稍 有 提升 ， 这 事 其 
实 对 我 一 点 好 处 都 役 有 上 。 在 那 之 后 ， 我 了 解 到 ， 不 管 投 资 政 策 或 一 支 


目 行 其 是 的 大 好 机 会 


1930 年 春 ， 我 换 了 老板 。 提 这 件 事 ， 只 是 为 了 说 明 此 后 发 生 的 种 种 事 
情 ， 形 成 一 种 投资 政策 ， 引 导 着 我 日 后 的 行为 。 当 时 一 家 区 域 性 经 纪 
公司 来 找 我 ， 提 出 的 薪水 待遇 ， 对 22 岁 的 我 ， 以 及 在 那个 时 间 和 地 

点 ， 都 很 难 抗拒 。 此 外 ， 和 在 前 述 那 家 银行 的 投资 银行 单位 当 “ 统 计 

员 ”、 难 以 令 人 满意 的 经 验 比 起 来 ， 他 们 打算 让 我 做 的 事 ， 非 常 有 吸引 
力 。 他 们 没有 指派 特定 的 职务 给 我 。 我 可 以 自由 运用 时 间 ， 根 据 每 支 
股票 的 特性 ， 找 出 我 认为 特别 适合 买 进 或 卖 出 的 个 股 ， 接 着 把 结论 写 
在 报告 ， 传 发 给 该 公司 的 营业 员 人 参考 ， 帮 助 他 们 推广 可 以 让 客户 赚钱 
的 业务 。 


这 件 工作 找 上 门 来 ， 刚 好 在 胡 佛 总 统 发 表 有 名 的 “繁荣 就 在 眼前 *(R 谓 
详 rity 15 just 的 Undthe ? ) 的 声明 之 后 不 久 。 该 公司 几 位 合伙 人 私 底下 
信之 不 疑 。 由 于 241 
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1929 年 的 崩盘 ， 他 们 公司 的 员工 总 数 从 125 人 减 为 75 人 、 他 们 告诉 
我 ， 如 果 我 加 人 ， 就 是 第 76 个 人 。 那 时 我 看 空 的 程度 ， 不 亚 于 他 们 看 
涨 的 程度 。 我 相当 肯定 空头 市 场 还 有 一 段 漫漫 长 路 。 我 告诉 他 们 ， 要 
过 去 可 以 ， 不 过 有 个 条 件 。 如 果 他 们 不 满意 我 的 工作 品质 ， 随 时 可 以 
炒 我 鲍鱼 ， 但 如 果 人 金融 市 场 情势 恶劣 ， 他 们 不 得 不 再 次 裁员 时 ， 绝 不 
能 以 我 的 资历 浅 就 要 我 优先 走路 。 他 们 同意 这 个 条 件 。 


钢 今 乙 所 从 


那样 的 老板 ， 再 也 找 不 到 更 好 的 了 。 接 下 来 八 个 月 ， 我 有 了 一 段 毕 生 
最 珍贵 的 企业 教育 经 验 之 一 。 我 接触 到 第 一 手 资料 ， 杀 眼看 到 一 个 又 
一 个 例子 ， 晓 得 投资 业 不 应 该 怎么 经 营 。1930 年 一 切 没 看 出 有 什么 好 
转 ， 股 票 又 持续 似 无 止 尽 的 跌 势 ， 我 的 雇主 处 境 寂 寂 可 危 。 就 在 1930 
年 圣诞 节 前 ， 从 经 济 大 屠杀 中 存 下 来 的 我 们 ， 有 眼睁睁 看 着 一 幅 翡 惨 的 
画面 : 整 家 公司 因为 资金 周转 失灵 ， 被 旧金山 证 券 交 易 所 暂停 交易 。 


同事 眼中 的 坏 消息 ， 后 来 却 证 明 是 我 一 生 中 很 幸运 的 事业 发 展 点 ， 如 
果 不 能 说 是 最 平 运 的 话 。 一 段 时 间 以 来 ， 我 一 直 有 个 模糊 的 计划 ， 和 希 
望 在 繁荣 再 临时 ， 创 立 自己 的 事业 ， 向 客户 收取 费用 ， 管 理 他 们 的 投 
资 事 务 。 我 故意 拐弯 抹 角 描述 投资 顾问 (inve 。 慨 nt ? selor 或 in - , s 
慨 nt advi 珊 ) 的 活动 ， 因 为 那 时 还 没 人 使 用 这 个 酬 汇 。242 
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但 1931 年 1 月 惨 谈 的 岁月 中 ， 金 融 业 几乎 每 个 人 都 在 节 衣 缩 食 ， 我 能 
找到 的 唯一 一 件 证 券 业 工作 ， 是 纯 当 文书 作业 员 ， 对 我 来 说 ， 很 没 意 
思 。 审 情 度 势 之 后 ， 我 体会 到 这 正 是 开创 心中 所 想 新 事业 的 正确 时 
机 。 理 由 有 二 。 其 一 是 经 过 约 两 年 美国 前 所 未 见 的 严重 空头 市 场 之 
后 ， 几 乎 每 个 人 都 对 既 有 的 经 纪 商 关系 不 满意 ， 愿 意 聆听 我 这 种 年 轻 
人 的 看 法 ， 主 张 采用 极端 不 同 的 方法 ， 处 理 他 们 的 投资 事务 。 而 且 ， 
1932 年 正当 经 济 跌 到 谷底 ， 很 多 重要 的 企业 家 没什么 事情 好 做 ， 所 以 
有 时 间接 见 一 些 人 。 正 常 时 候 ， 我 绝对 过 不 了 秘书 那 一 关 。 我 的 整个 
事业 生涯 中 ， 有 位 很 重要 的 客户 ， 家 里 的 投资 事务 ， 今 天 我 还 在 帮 他 
们 处 理 ， 便 是 个 典型 的 例子 。 几 年 后 ， 他 告诉 我 ， 我 过 去 拜访 那 一 
天 ， 他 刚 看 完 报纸 的 运动 版 ， 几 乎 无 事 可 做 。 因 此 当 秘 书 把 我 的 名 字 
和 目的 告诉 他 之 后 ， 他 心里 想 着 :“ 听 听 这 位 小 伙 子 怎么 说， 至 少 可 以 
打发 一 点 时 间 二 ”他 坦承 :“ 如 果 约 一 年 后 你 才 来 见 我 ， 绝 对 进 不 了 我 
的 办 公 室 。” 


奠定 基础 


就 这 样 ， 好 几 年 内 ， 我 在 一 间 很 小 的 办 公 室内 非常 努力 地 工作 ， 经 常 
性 开销 压 得 很 低 。 办 公 室 没有 窗户 ， 只 有 玻璃 隔 间 当做 两 面 墙 ， 整 个 
楼 板 空间 刚好 够 挤 进 张 桌子 、 我 的 椅子 和 另 一 张 椅子 。 这 些 加 上 房东 
先生 的 秘书 员 兼 接待 员 提供 的 免费 当地 电话 服务 ， 以 及 数量 合 243 


理 的 秘书 事务 工作 ， 每 个 月 支出 金额 高 达 25 美元 。 其 他 支出 包括 文具 
用 品 、 邮 资 ， 还 有 很 久 才 打 一 次 的 长 途 电话 。 从 目前 仍 在 我 手中 的 帐 
本 ， 可 以 看 出 1932 年 开创 新 事业 多 么 平 苗 。 极 长 时 间 的 工作 之 后 ， 扣 
除 这 些 经 常 性 开销 ， 那 一 年 每 个 月 的 净利 平均 2. 99 美元 。1933 年 仍 

然 很 艰苦 ， 但 我 做 得 稍 好 一 点 ， 和 一 余 增 加 将 近 ] 〈 元 幻 %。 平 均 每 个 月 
略 高 于 29 美元 。 或 许 当 个 报 童 ， 沿 街 叫 卖 报纸 ， 我 也 可 以 赚 到 这 么 多 
钱 。 可 是 因为 有 这 些 年 头 ， 我 才 有 后 来 的 日 子 ， 所 以 它们 可 说 是 我 一 
生 中 获 利 最 丰盛 的 两 年 。 它 们 让 我 英 下 基础 ， 到 了 1935 年 ， 便 建立 起 
获 利 极 其 可 观 的 事业 ， 以 及 一 批 非常 忠诚 的 客户 。 如 果 能 够 这 么 说 ， 

那 一 定 很 棒 : 由 于 我 自己 聪明 的 头脑 ， 才 会 想到 创立 事业 ， 而 不 是 等 
到 好 时 光 来 临 。 其 实 ， 那 是 因为 我 能 找到 的 唯一 一 件 工作 索然 无 味 ， 

才 把 我 推进 自 创 事业 的 路 上 。 


244 
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我 在 银行 做 事 的 时 候 ， 带 着 很 浓厚 的 兴趣 注意 到 一 则 新 闻 报 导 ， 提 六 
圣 倚 西 相 邻 的 两 家 公司 最 新 的 动态 ;这 两 家 公司 ， 我 在 斯 坦 福 商学 院 
学 生 时 代 ， 就 觉得 很 有 意思 。1928 年 ， 约 翰 毕 恩 喷 酒 泵 浦 公 司 、 安 德 
生 一 巴 恩 葛 罗 佛 制造 公司 和 伊利 诺 州 胡 伯 斯 顿 (Hool 娜 ton ) 的 领导 

性 蔬菜 钠 头 制造 公司 史 普 雷 格 谢 尔 斯 公司 (Sp 碘 ，e Sells 伽 卿 以 ion 

) 合并 ， 组 成 一 家 叫做 食品 机 械 公 司 (F 仪 党 嘎 一 chine 尽 C 员 泊 tation 
) 的 新 公司 。 


和 其 他 投机 风气 甚 炽 的 时 期 一 样 ， 美 国正 处 于 买 进 股票 的 狂热 当中 ， 

食品 机 械 公司 的 上 市 股票 价格 需求 股 切 ， 因 此 提高 价格 以 满足 需求 。 

同一 年 ， 也 就 是 ] 见 8 年 ， 旧 金山 证 券 交 易 所 会 员 公司 销售 新 股 给 湾 区 
买 者 ， 至 少 还 有 其 他 20 种 ， 或 者 可 能 多 达 此 数 的 两 倍 。 有 些 新 股 手 继 
有 色 健 全 ， 到 达 骇 人 听闻 的 地 步 。 证 券 交 易 所 一 家 会 员 公 司 的 高 级 主 
管 告诉 我 ， 有 家 公司 卖 的 瓶装 水 来 自 太 平 洋 对 岸 ， 股 票 交 由 该 公司 承 
销 ， 可 是 他 们 并 没有 拿 到 完整 的 一 套 财 务 报表 ， 只 有 一 张 照片 ， 里 面 
是 生产 瓶装 水 取 用 的 二 处 温 录 景象 ， 而 且 他 们 和 出 售 持 股 的 股东 没 245 


见 过 几 次 面 ! 在 大 众 心目 中 ， 食 品 机 械 公司 的 股票 只 是 那 一 年 另 一 支 
叫 人 兴奋 、 的 新 上 市 股 ， 没 比 其 他 新 股 好 很 多 ， 也 没 差 很 多 。 上 市 价 
格 是 21 % 美 元 。 


那 时 候 ， 股 票 操纵 集团 集资 炒作 股票 完全 合法 。 有 个 地 方 性 团体 ， 经 
营 股 票 几 无 经 验 ， 却 由 一 个 人 带头 。 他 对 食品 机 械 公司 很 感 兴趣 ， 决 
定 “ 经 营业 务 ”， 买 卖 该 公司 的 股票 。 所 有 这 些 股票 操纵 集团 使 用 的 方 
法 本 质 上 雷同 。 会 员 本 身 不 断 来 回 相互 销售 股票 ， 价 格 就 卖 剑 高 。 股 
票 交 易 资 讯 纸 带 上 这 些 活动 会 引起 别人 注意 ， 于 是 开始 买 进 ， 股 票 从 
操纵 集团 流出 ， 价 格 更 高 。 有 些 技巧 十 分 高 超 的 炒 手 ， 赚 了 几 自 万 美 
元 ， 其 中 有 个 人 过 了 约 一 年 ， 提 议 让 我 当 合 伴 人 。 这 个 人 经 验 相当 丰 
富 ， 擅 长 于 运用 这 种 很 有 问题 的 艺术 。 但 是 买卖 食品 机 械 公 司 的 操纵 
集团 ， 目 标 不 在 炒作 价格 。1929 年 秋 即 将 来 到 时 ， 股 价 濒临 朋 跌 边 
缘 ， 该 集团 终于 买 到 食品 机 械 公司 公开 上 市 的 大 部 分 股票 。 虽 然 食 品 
机 械 公司 股票 的 最 高 报价 达 50 美元 以 上 ， 流 人 大 砍 手 中 的 股 数 却 很 


/| 
-一 o 


接 下 来 几 年 ， 每 年 的 整体 经 济 状况 都 比 前 一 年 恶劣 ，1928 年 新 股 狂热 
期 间 公 开 上 市 、 运 营 的 小 型 公司 股票 ， 发 生 了 什么 事 ， 不 问 可 知 。 这 


些 公司 一 家 接 一 家 宣告 破产 ， 其 余 很 多 公司 不 但 没有 鳃 余 ， 还 发 生 亏 
损 。 这 些 公司 的 股票 市 场 枯竭 列 尽 。 


公开 上 市 新 股 中 ， 除 了 食品 机 械 公 司 ， 还 有 一 两 家 本 质 上 相当 健全 ， 
也 很 有 吸引 力 。 但 是 投资 大 众 不 分 青红皂白 ， 认 为 所 有 这 类 股票 都 是 
投机 性 垃圾 。1932 年 股 246 
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市 终于 跌 抵 谷底 ， 以 及 1933 年 3 月 4 日 罗斯 福 (Franklin D . Roosevelt 
) 总 统 就 职 那 天 ， 全 国 银行 体系 关闭 ， 股 市 再 跌 到 相同 的 谷底 时 ， 食 
品 机 械 公 司 的 股价 跌 到 4 美元 到 5 美元 间 ， 之 前 的 历史 性 最 低 价 是 每 
100 股 3 % 美 元 。 


食品 机 械 公司 是 投资 良机 


随 着 1931 年 展开 ， 我 到 处 为 我 的 新 创 事业 寻找 投资 机 会 ， 看 到 食品 机 
械 公 司 的 情况 ， 合 看 愈 对 眼 。 我 晓得 几 年 前 ， 由 于 我 没 花 工夫 去 见 两 
家 地 方 性 公司 的 管理 阶层 ， 并 评估 他 们 的 素质 ， 结 果 投 资 损失 惨重 ， 

所 以 我 决定 不 再 犯 同样 的 错误 。 我 对 食品 机 械 公司 的 人 认识 得 就 清 

和 区， 对 他 们 总 加 敬重 。 多 年 来 ， 大 项 条 谷底 期 间 ， 这 家 公司 许多 方面 
的 表现 ， 正 是 我 寻找 的 未 来 机 会 的 缩影 。 论 点 篇 幅 ， 说 明 为 什么 近 半 
个 世纪 以 前 ， 我 在 这 家 公司 身上 看 到 这 样 的 未 来 ， 可 能 有 帮助 。 


顺便 一 提 ， 很 遗憾 的 ， 在 这 之 后 几 年 内 ， 我 并 没有 把 我 的 深度 现场 分 
析 政 策 订 为 平 逻 辑 的 结论 。 对 于 较 远 地 方 的 公司 ， 我 做 得 不 够 勤快 ， 
去 认识 和 评估 它们 的 管理 阶层 。 


首先 ， 虽 然 食 品 机 械 公司 的 规模 相当 小 ， 但 它 从 事 的 二 种 业务 ,每 
公 


种 业务 的 产品 线 论 规模 和 品质 ， 我 相信 都 是 全 球 首屈一指 。 这 家 公司 


因此 拥有 规模 优势 。， 也 就 是 说 ， 由 于 这 家 公司 的 规模 大 且 有 效率 ， 
有 可 能 也 是 低 成 本 制造 商 。 
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其 次 ， 从 竞争 的 观点 来 说 ， 它 的 行销 地 位 极 强 。' 它 的 产品 获得 客户 很 
高 的 评价 。 它 有 自己 的 销售 组 织 。 此 外 ， 它 的 装 钠 机 械 已 有 很 多 公司 
安装 使 用 ， 在 某 种 程度 内 “ 锁 住 "了 市 场 。 这 个 市 场 包括 设备 的 备用 和 
符 换 零 组 件 。 


在 这 个 坚 稳 的 基础 上 ， 又 有 一 个 最 叫 人 振奋 的 单位 。 对 于 像 它 那 种 规 
模 的 公司 来 说 ， 它 拥有 创意 十 足 的 工程 设计 或 研究 部 门 。 这 家 公司 在 
前 景 看 好 的 新 产品 设备 上 力求 精进 。 其 中 包括 业内 第 一 部 机 械 式 梨 子 
去 皮 机 、 第 一 部 机 械 式 桃子 去 核 机 ， 还 有 一 种 合成 工艺 ， 为 柳 栖 上 
色 。 有 些 地 方 生产 的 柳 橙 可 口 多 汁 ， 但 容 其 他 品质 没有 比较 好 的 柳 橙 
比 起 来 ， 因 为 外 观 引 不 起 家 庭 主 妇 喜 爱 ， 竞 争 上 屈居 下 风 。 我 的 事业 
生涯 中 ， 前 景 极 佳 的 新 产品 相对 于 现 有 产品 ， 依 我 的 判断 可 望 带 来 的 
营业 额 一 样 多 者 ， 除 了 1932 到 1934 年 的 食品 机 械 公 司 ， 只 看 过 另 一 家 
公司 有 同样 的 情形 。 


这 时 候 ， 我 已 学 得 够 多 ， 晓 得 这 些 事情 本 身 不 管 多 吸引 人 ， 都 不 足以 
确保 经 营 十 分 成 功 。 这 家 公司 的 人 员 素质 一 样 要 紧 。 我 使 用 的 素质 

(万 生 ty ) 一 词 ， 涵 盖 两 种 相当 不 同 的 特质 。 其 一 是 企业 经 营 能 力 。 
企业 经 营 能 力 又 可 细 分 成 两 种 很 不 相同 的 技能 。 一 种 是 以 高 于 一 般 水 
准 的 效率 ， 处 理 日 常事 务 。 所 谓 日 常事 务 ， 包 括 很 多 事情 ， 从 不 断 寻 
找 更 好 的 方法 以 提高 生产 效率 ， 到 密切 注意 应 收 帐 款 催收 的 情形 。 换 
句 话说 ， 他 们 必须 有 高 于 一 般 水 准 的 经 营 拉 能 ， 处 理 公司 近期 内 营运 
活动 有 关 的 很 248 
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多 事情 。 


但 在 商业 世界 ， 一 流 的 管理 能 力也 需要 另 一 种 相当 不 同 的 技能 。 那 就 
是 前 瞻 未 来 和 拟定 长 期 计划 的 能 力 ， 促 使 公司 将 来 能 够 大 幅 成 长 ， 同 
时 避免 可 能 招致 灾难 的 财务 风险 。 许 多 公司 的 管理 阶层 很 擅长 于 其 中 
一 种 技能 ， 但 要 成 功 ， 两 者 必须 兼备 。 


我 相信 ， 真 正 值得 投资 的 公司 ， 缺 之 不 可 的 两 种 * 人 员 ” 特 质 中 ， 企 业 
经 营 能 力 只 是 其 中 一 种 。 另 一 种 特质 是 诚信 正直 (integrity ) ， 也 就 是 
公司 经 营 者 必须 诚实 和 拥有 高 尚 的 人 格 。 凡 是 1929 年 股市 朋 盘 前 首次 
踏 进 投资 世界 的 人 ， 都 会 看 到 不 少 鲜 活 的 例子 ， 并 了 解 诚 信 正 直 极 其 
重要 。 一 家 公司 的 所 有 人 和 经 理 人 ， 总 是 比 股东 更 接近 公司 的 事务 。 
如 果 经 理 人 不 觉得 对 股东 负 有 受托 责任 ， 股 东 人 迟早 没 办 法 从 中 获得 应 
得 的 利益 。 只 顾 追 求 私利 的 经 理 人 ， 不 可 能 在 身边 培养 起 一 群 热情 洋 
荔 、 忠 诚 奉献 的 得 力 左右 手 一 一 家 公司 要 成 长 到 无 法 再 靠 一 两 个 人 控 
制 的 地 步 ， 绝 对 必须 这 么 做 。 


不 管 是 在 经 济 严重 萧条 的 那些 黑暗 日 子 里 观察 ， 还 是 隔 了 这 么 多 年 再 
来 回顾 ， 从 “人 ”的 观点 而 言 ， 股 票 刚 上 市 的 食品 机 械 公 司 都 不 同 凡 
响 。 约 翰 毕 恩 制造 公司 的 总 裁 及 原创 办 人 的 女 媚 约翰 : 柯 拉 米 (Jolm D 
.C 仙 11 - mey ) ， 不 只 是 效率 极 高 的 营运 首长 ， 很 受 客户 和 员工 冤 
重 ， 而 且 宗 教 信仰 虔诚 ， 一 丝 不 苟 地 遵守 高 道德 标准 。 公 司 的 工程 师 
是 才华 洋溢 的 概念 设计 师 。 他 潜心 研究 ， 使 得 产品 获得 专利 保护 。 这 
件 事 也 很 重要 。 最 后 ， 为 了 249 


加 强 这 家 相当 小 的 组 织 的 优势 ， 约 翰 : 柯 拉 米 说 服 女婿 保罗 戴 维 斯 
(Patil LL . Dg 城 es ) 加 和 人， 强化 财务 能 力 和 保守 作风 。 保 罗 . 戴 维 斯 本 
来 不 想 放 弃 前 途 看 好 的 银行 业 生涯 。 其 实 ， 保 罗 : 戴 维 斯 起 初 同意 的 很 
勉强 ， 只 答应 向 银行 请 一 年 的 长 假 ， 在 家 族 事业 合并 后 艰苦 的 第 一 年 
帮 点 忙 。 那 一 年 内 ， 他 对 未 来 一 片 美景 大 感 振奋 ， 决 定 永远 留 在 公 
司 。 后 来 ， 他 当 上 总 裁 ， 带 领 公司 壮 大 规模 和 欣欣 向 荣 ， 程 度 远 超过 
接 下 来 几 年 令 人 愉快 的 成 就 。 那 时 这 家 公司 本 质 上 便 有 这 些 理想 的 特 
质 。 值 得 投资 的 公司 ,偶尔 才能 看 到 这 些 特质 。 食 品 机 械 公 司 的 人 员 
素质 十 分 杰出 。 公 司 规模 里 小 ， 却 不 是 只 有 一 人 做 出 重大 的 贡献 。 和 
竞争 对 手相 较 ， 这 家 公司 显得 很 强 ， 企 业经 营 得 很 好 ， 而 且 即 将 推出 
的 新 产品 线 够 多 ， 相 对 于 公司 当时 的 规模 ， 潜 力 很 大 。 即 使 一 些 新 产 
品 最 后 无 法 推出 ， 其 他 新 产品 的 未 来 还 是 非常 明亮 。 


别人 左 转 你 右 转 


但 是 除了 所 有 这 些 事情 ， 投 资 一 家 公司 的 股票 要 获得 可 观 的 利润 ， 还 
得 加 上 同等 重要 的 一 些 东西 。 金 融 圈 都 向 左 转 时 ， 有 能 力 正确 地 转向 
右边 的 人 ， 才 能 在 投资 领域 获得 最 大 的 利润 。 如 果 那 时 候 食 品 机 械 公 
司 的 米 来 能 得 到 适当 的 评价 ， 则 在 1932 到 1934 年 间 买 进 该 公司 股票 的 
人 ， 获 得 的 利润 会 减少 很 多 。 正 因为 这 家 公司 的 真正 价值 没有 普遍 为 
人 认识 ， 而 且 人 们 认为 食品 机 械 公 司 250 
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只 是 许多 “ 脆 皮 ”公司 里 面 的 另 一 家 ， 趁 股票 投机 热 到 极点 时 卖 给 大 
众 ， 等 到 后 来 价格 惨 跌 ， 却 能 大 量 买 进 这 


些 股票 。 依 我 的 看 法 够 在 群众 左 转 时 右 转 
训练 自己 不 要 盲从 群众 ， 而 要 能 是 投资 成 功 最 重要 的 基本 工夫 之 


当 我 看 到 还 没 受 人 垂青 的 食品 机 械 公 司 ， 可 能 对 我 个 人 小 小 的 财富 ， 

以 及 我 想 要 创立 的 新 事业 有 多 大 的 帮助 时 ， 内 心 、 情 绪 和 理性 上 的 激 
情 ， 但 愿 能 透 过 文字 适当 地 表达 。 我 似乎 抓 对 了 时 机 。 就 像 弹 笨 被 压 
得 太 紧 ， 开 始 弹 开 ，1933 到 1937 年 整个 股市 先是 缓慢 上 升 ， 继 之 爆发 
成 全 面 开展 的 多 头 市 场 ， 但 1938 年 跌 得 不 轻 ， 隔 一 年 又 全 面 回升 。 由 
于 我 深信 食品 机 械 公司 的 表现 会 远 超过 整体 股市 ， 所 以 劝 服 我 的 客户 
尽量 买 进 并 抱 牢 。 和 任何 潜在 的 客户 一 谈 时 ， 我 总 是 拿 这 个 可 能 性 ， 

开门 见 山 谈 我 使 用 的 方法 。 我 觉得 ~~ 生 几乎 难得 一 见 的 独特 机 会 就 在 
眼前 ， 正 如 莎士比亚 说 得 很 好 的 :“ 凡 人 经 历 狂 风 巨 浪 才 有 财富 。” 那 
段 激昂 的 年 头 里 ， 我 的 期 望 很 高 ， 但 我 的 资金 和 名 声 ， 在 金融 圈 儿 和 平 
不 存在 ， 于 是 我 一 再 引述 这 些 振奋 人 心 的 字句 ， 以 坚定 自己 的 决心 。 


反 其 道 而 行 ， 但 走 对 路 


反 向 意见 (con 上 bryoP 而 on ) 的 重要 性 ， 其 他 投资 著作 着 墨 已 多 。 但 
是 光 有 反 向 意见 还 不 够 。 我 看 过 不 少 投资 人 士 鼓 吹 背 离 一 般 思 想 潮 
流 ， 抱 持 反 向 意见 ， 却 完全 251 
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忽视 了 个 中 的 涵义 是 : 背离 一 般 投资 思想 潮流 时 ， 你 必须 非常 肯定 自 


己 是 对 的 。 比 方 说 ， 当 情势 变 得 很 明显 ， 汽 车 将 取代 电车 ， 而 且 曾 经 
受 宠 的 都 市 铁路 般 票 本 益 比 愈 来 愈 低 时 ， 如 果 以 每 个 人 都 相信 它们 正 
在 走 下 坡 ， 所 以 一 定 极 具 吸引 力 为 由 ， 反 其 道 而 行 ， 买 进 电车 公司 的 
证 券 ， 一 定 损失 惨重 。 金 融 圈 大 部 分 人 都 左 转 时 ， 适 时 右 转 的 人 ， 如 
有 强烈 的 迹象 ， 显 示 自 己 转 对 方向 ， 往 往 能 获得 庞大 的 利润 。 


如 果 在 这 件 事情 上 面 ， 莎 士 比 亚 的 名 言 对 我 所 采 政 策 的 形成 ， 有 很 大 
影响 力 的 话 ， 说 起 来 奇怪 ， 一 次 世界 大 战 期 间 一 首 流行 歌曲 也 很 重 

要 。1918 年 扰 接 不 安 的 时 期 ， 仍 记得 后 方 反 应 的 人 全 来 您 少 ， 或 许 我 
是 其 中 一 人 。 当 时 美国 民众 对 战争 的 激情 和 热情 十 分 天 真 浪漫 ， 和 二 


次 世界 大 战 期 间 阴 郁 的 态度 相当 不 同 ， 因 为 人 们 比较 能 够 清楚 地 了 解 
战争 的 可 怕 。1918 年 ， 前 线 战 场 伤亡 、 恶 行 、 和 恐怖 的 一 手 消 息 ， 还 没 
有 渗透 到 美国 大 陆 。 因 此 ， 那 时 的 流行 歌曲 充斥 轻快 和 幽默 的 战争 主 
题 ， 二 次 世界 大 战 期 间 ， 这 种 现象 则 很 少 ， 越 战 期 间 更 是 完全 绝迹 。 

大 部 分 这 些 歌 曲 都 来 自 钢 琴 的 单 张 乐谱 。 一 首 歌曲 上 面 画 着 骄傲 的 母 
杀 俯 视 行军 中 的 阿 兵 哥 ，' 曲 名 是 “除了 吉姆 ， 大 家 的 步伐 都 乱 了 ”。 


我 从 一 开始 就 晓得 ， 我 的 确 冒 险 < 和 别人 的 步伐 不 一 样 "。 我 很 早 就 买 
进食 品 机 械 之 后 ， 后 来 又 买 了 其 他 很 多 “不 合 时 宜 ” 的 公司 ， 因 为 它们 
的 实质 价值 没有 被 金融 圈 完 全 认 清 。 我 自己 的 想法 很 可 能 完全 错误 ， 
金融 圈 252 
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金融 圈 左 转 ， 而 我 右 转 转 错 了 ;由 于 我 对 某 种 状况 的 坚定 信心 ， 结 果 
庞大 的 资金 无 限期 套牢 ， 无 利 可 赚 ， 再 没有 比 这 件 事 更 糟 的 了 。 


但 是 我 知道 得 很 清楚 ， 要 从 前 面 所 说 的 别人 左 转 而 你 右 转 的 做 法 中 ， 
获得 可 观 的 利润 ， 有 件 事 很 重要 ， 也 就 是 我 一 定 要 有 某 种 计量 检测 方 
法 ， 确 定 我 右 转 转 对 。 


耐心 和 续 交 


心里 记得 这 点 ， 所 以 订 下 了 我 自称 的 三 年 守则 。 我 一 再 向 客户 表示 ， 
我 为 他 们 买 进 某 样 东 西 时 ， 不 要 以 一 个 月 或 一 年 为 期 评估 成 果 ， 必 须 
容许 我 有 三 年 的 时 间 。 这 段 期 间 内 ， 我 如 果 没 有 为 他 们 带 来 可 观 的 成 
果 ， 他 们 应 该 炒 我 钰 鱼 。 第 一 年 不 管 是 赚 是 赔 ， 恐 怕 运 气 的 成 分 居 

多 。 这 么 多 年 来 ， 我 管理 个 别 股 票 ， 都 遵守 相同 的 原则 ， 只 有 一 次 例 
外 。 如 果 我 深信 某 支 股票 到 了 三 年 结束 的 时 候 ， 不 会 有 好 成 绩 ， 我 会 
提前 卖 掉 。 要 是 过 了 一 两 年 ， 这 支 股票 的 表现 一 直 没 有 比 市 场 好 ， 而 
是 比 市 场 糟 ， 我 不 会 喜欢 它 。 但 如 果 没 什么 事情 改变 我 对 那 家 公司 的 
原始 看 法 ， 我 会 继续 持 有 三 年 。 


1955 年 下 半年 ， 我 大 量 买 进 两 家 公司 的 股票 ; 以 前 从 没 买 过 它们 的 股 
票 。 和 当时 金融 圈 普 遍 接受 的 看 法 背道而驰 ， 反 向 投资 ， 这 正 是 典型 
的 例子 ， 可 以 看 出 其 中 的 优势 和 问题 。 事 后 来 看 ，1955 年 或 可 视 为 前 
后 约 巧 年 253 
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的 “电子 类 股 第 一 个 黄金 时 代 ” 的 开端 。 我 使 用 “第 个 ”... 词 ， 以 免 和 其 
他 人 心目 中 后 来 的 半导体 类 上 股 黄金 时 代 混 淆 。 我 猪 后 者 就 在 眼前 ，198 
( ) 年 代 将 降临 。 总 之 ，1955 年 和 之 后 不 久 ， 金 融 圈 即将 被 一 堆 电 子 
公司 弄 得 目眩 神 迷 。 这 些 股票 的 价格 扶 摇 直 上 ， 到 了 1 肠 9 年 ， 涨 幅 十 
分 可 观 。 国 际 商业 机 器 公司 (IBM ) 、 德 州 仪器 〈 介 枯 InBtruIT 记 nt 
) 、 维 利安 (Varian ) 、 利 顿 实业 (Utton IndUS - ' 岛 ) 、 安 培 斯 ( 须 
Rx ) ， 只 是 少数 例子 。 但 是 1955 年 ， 这 些 事情 都 还 没 发 生 。 那 时 
候 ， 除 了 mM ， 所 有 这 些 股票 都 被 视 为 投机 色彩 非常 浓厚 ， 保 守 型 投 
资 人 或 大 型 机 构 不 届 一 顾 。 但 是 察觉 到 未 来 将 发 生 的 一 部 分 事情 ， 我 
在 1955 年 下 半年 买 进 德州 仪器 和 摩托 罗拉 的 股票 ， 而 且 对 我 来 说 ， 买 
进 的 数量 相当 庞大 。 


今天 ， 德 州 仪器 是 最 大 的 全 球 性 半导体 制造 商 ， 摩 托 罗拉 紧 跟 在 后 ， 

排名 第 二 。 那 时 候 ， 摩 托 罗 拉 在 半 导 业 内 的 地 位 微不足道 。 根 本 没 什 
么 因素 促使 我 去 买 这 些 股票 。 我 只 是 对 摩托 罗拉 公司 的 人 ， 以 及 这 家 
公司 在 移动 通讯 事业 上 居于 主 军 地 位 ， 留 下 深刻 的 印象 ， 通讯 事 业 看 
起 来 潜力 雄厚 。 可 是 金融 圈 视 它 为 另 一 家 电视 机 和 收音 机 制造 商 。 摩 
托 罗 拉 后 来 崛起 于 半导体 领域 ， 部 分 原因 是 取得 丹尼尔 : 诺 伯 (Danlel 
NOble ) 博 一 t 的 服务 ， 给 我 带 来 锦上添花 的 效果 ， 当 初 买 进 股票 时 始 
料 未 及 。 至 于 德州 仪器 ， 除 了 同样 喜欢 和 尊敬 那 家 公司 的 人 ， 我 受到 
另 … 组 相当 不 同 的 信念 影响 。 我 和 其 他 人 一 样 ， 看 到 以 人 类 的 聪明 才 
智 ， 半 导体 的 前 途 无 可 限量 ， 德 州 仪器 254 


从 经 验 中 学 习 的 晶体 管事 业 可 能 有 异常 明丽 的 未 来 。 虽 然 华尔街 大 部 
分 人 的 看 法 不 一 样 ， 我 却 觉得 该 公司 的 管理 阶层 面 对 通 用 电器 (Gene 
司 EleCtric ) 、RcA 、 西 屋 (W ']j 兵 少 OUse ) 和 其 他 巨型 公司 的 竞 
争 ， 至 少 能 打 成 平 手 ， 甚 至 可 能 更 占 上 风 。 很 多 人 批评 我 把 资金 拿 去 
冒险 ， 投 入 一 家 小 型 的 “投机 公司 ”。 他 们 认为 ， 面 对 巨型 公司 的 竞 
争 ， 德 州 仪器 势 将 身受 其 害 。 


买 进 这 两 支 股票 之 后 ， 短 期 内 的 表现 殊 不 相 同 。 年 内 ， 德 州 仪 器 增值 
相当 可 观 ， 摩 托 罗 拉 则 比 我 的 买 进 成 本 低 5 % 到 10 % ， 表 现 很 差 ，， 

， 位 大 客户 对 它 的 市 场 走势 非常 恼火 ， 不 顾 直 呼 其 名 ， 只 称 它 是 “你 帮 
我 买 的 那 只 火 鸡 ”"。 令 人 不 悦 的 价位 持续 了 ~ 年 多 。 等 到 金融 圈 慢 慢 了 
解 摩托 罗拉 通讯 事业 部 门 的 投资 重要 性 之 后 ， 表 加 七 首次 有 迹象 显示 
半导体 即将 当红 ， 这 支 股 票 开 始 有 不 俗 的 表现 。 


买 进 摩托 罗拉 的 时 候 ， 我 是 和 家 大 型 保险 公司 联手 。 这 家 保险 公司 让 
摩托 罗拉 的 管理 阶层 晓得 ， 他 们 也 对 我 一 首次 拜访 获得 的 结论 感 兴 

趣 。 这 家 保险 公司 也 大 量 买 进 摩托 罗拉 的 股票 之 后 ， 不 久 便 把 整个 投 
资 组 合 送 到 纽约 一 家 银行 做 评估 。 除 了 摩托 罗拉 ， 该 行 把 他 们 的 投资 
组 合 分 成 三 类 : 最 具 魅 力 、 魅 力 一 般 、 魅 力 最 差 。 但 他 们 不 肯 把 摩托 
罗拉 放 到 任 : 类 中 ， 理 由 是 这 种 公司 不 值得 他 们 花 时间 伤 脑筋 。 因 此 ， 
他 们 对 摩托 罗拉 不 予 置 评 。 可 是 那 家 保险 公司 一 位 高 级 主管 二 年 后 告 
诉 我 ， 虽 然 华尔街 的 评价 那么 不 好 ， 在 那 之 前 ， 摩 托 罗拉 在 他 们 255 


的 投资 组 合 中 ， 表 现 比 其 他 每 一 支 股票 要 好 ! 如 果 我 没有 那 套 “ 共 年 守 
则 ”， 则 在 市 场 走势 不 佳 及 一 些 客户 的 批评 下 ， 恐 怕 也 没有 那么 坚强 的 
信心 ， 抱 牢 自己 的 摩托 罗拉 股票 不 放 。 


每 个 原则 都 有 例外 的 时 候 .… … 但 不 多 


我 是 不 是 曾经 根据 三 年 守则 卖 出 股票 ， 后 来 因为 那 支 股票 大 涨 而 悔 不 
当初 ， 但 愿 没 把 股票 卖 掉 ? 其 实 ， 我 只 根据 三 年 守则 而 卖 出 持 股 的 次 
数 不 多 。 这 倒 不 是 因为 我 买 进 的 股票 很 少 出 现 当 初 买 进 时 所 期 待 的 高 
涨幅 。 绝 大 部 分 时 候 ， 由 于 我 继续 研究 调查 整个 情况 的 其 他 层面 ， 而 
有 了 进一步 的 了 解 ， 使 得 我 改变 对 某 支 股票 的 看 法 。 但 是 在 相当 少数 
只 根据 三 年 守则 而 卖 出 持 股 的 例子 中 ， 我 记 不 起 来 曾 有 “次 因为 后 来 的 
股市 走势 ， 而 悔 不 当初 ， 但 愿 没有 卖 出 股票 。 


我 是 否 曾 经 违反 我 自己 的 三 年 守则 ? 答案 是 有 ， 但 只 有 一 次 ， 而 且 是 
在 很 多 年 后 才 这 么 做 ， 时 间接 近 70 年 代 中 期 。 三 年 前 ， 我 买 了 数量 不 
多 也 不 少 的 罗杰斯 公司 (R 卿 。CO 诈 ration ) 股票 。 罗 杰 斯 专长 于 某 
些 聚 合体 化 学 产品 ， 我 相信 他 们 即将 开发 出 各 种 特有 的 系列 产品 ， 营 
业 额 将 增加 不 少 ， 但 不 是 只 县 花 一 现 一 两 年 便 消失 ， 而 是 会 持续 很 多 
年 。 但 三 年 结束 的 时 候 ， 这 支 股 票 的 价格 下 跌 ， 盔 余 也 减少 。 可 是 当 
时 有 几 股 力量 发 挥 影响 力 ， 我 觉得 这 一 次 应 该 忽视 自己 的 标准 ， 使 它 
成 为 “守则 的 256 
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例外 ”。 其 中 一 股 力量 是 我 对 该 公司 总 裁 诺 曼 . 韶 林 曼 ( N (? Gree "? ) 
的 强烈 感觉 。 我 深信 他 具有 非凡 的 能 力 ， 有 决心 度 过 难关 ， 而 且 还 具 
备 另 一 种 东西 ， 我 觉得 对 聪明 的 投资 人 来 说 ， 很 有 价值 : 他 非常 诚 

实 ， 绝 不 隐瞒 一 再 出 现 虽 然 不 会 使 公司 倒闭 ， 但 会 叫 他 塌 砍 的 坏 消 

息 。 对 他 的 公司 有 兴趣 的 人 ， 他 总 是 设法 让 他 们 除了 知道 有 利 的 洪 

力 ， 也 知道 正在 友 生 的 所 有 不 利 事情 。 还 有 另 一 个 因素 影响 我 很 大 : 
该 公司 盈余 那么 差 的 主要 原因 ， 是 罗杰斯 花 了 不 成 比例 的 资金 在 单一 
新 产品 的 开发 上 。 这 种 产品 似乎 有 非常 明亮 的 前 景 。 结 果 公 司 的 资金 
和 人 力 都 从 其 他 也 很 有 潜力 的 新 产品 抽调 出 来 ， 投 注 在 它们 上 面 的 资 
金 和 人 务 较 少 。 该 公司 最 后 终于 做 出 痛苦 的 决定 ， 放 弃 对 那 项 产品 的 
所 有 努力 ， 之 后 不 久 ， 情 况 便 变 得 相当 明朗 ， 其 他 几 样 前 途 很 好 的 创 


新 开始 开化 结果 。 但 是 这 得 化 点 时 间 。 在 此 同时 ， 该 公司 未 能 达成 许 
多 持 股 入 的 期 望 ， 导 致 股价 大 跌 。 和 和 营业 额 、 资 产 或 任何 正常 的 获 利 
能 力 比 起 来 ， 股 价 跌 到 很 蕊 廖 的 水 准 。 这 似乎 是 金融 圈 左 转 ， 我 该 右 
转 的 典型 例子 。 因 此 ， 我 不 管 有 疫 有 三 年 守则 ， 大 幅 提高 了 我 目 己 和 
客户 的 持 股 ,但 有 些 客户 不 耐 多 年 来 的 苦 候 以 及 对 该 公司 的 业绩 不 
满 ， 在 某 种 程度 内 ， 对 我 的 做 法 很 感 优 虑 。 像 这 样 的 例子 常常 出 现 的 
情形 是 ， 一 旦 情势 逆转 ， 会 变化 得 很 快 。 随 着 整个 情况 明朗 化 ， 大 家 
知道 僵 余 改善 不 只 是 一 两 年 的 事情 ， 相 反 的 ， 强 烈 的 迹象 显示 这 将 是 
未 来 好 几 年 高 成 长 的 基础 之 后 ， 股 价 继续 扬 升 。 
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但 以 上 的 事情 ， 把 我 的 故事 讲 得 快 一 点 ， 因 为 在 30 年 代 ， 我 还 得 从 错 
误 中 尝试 摸索 ， 学 习 成 长 ， 投 资 哲 学 才 慢 慢 成 形 。 在 我 四 处 寻找 各 种 
方法 ,希望 从 普通 股 赚 到 钱 之 际 ， 我 开始 看 到 ， 研 究 食 品 机 械 公 司 ， 

可 能 带 来 一 样 很 有 价值 的 副产品 。 这 家 公司 很 多 业务 依赖 水 果蔬 菜色 
头 业 ， 为 了 确定 我 买 进食 品 机 械 公司 的 股票 买 得 对 ， 我 无 意 中 了 解 很 
多 影响 水 果蔬 菜 缸 头 公 司 兴衰 的 因素 ，) 这 个 行业 的 周期 性 很 强 ， 因 
为 整体 效益 状况 变动 不 定 ， 而 目 . 异常 的 天 气 也 会 影响 特定 的 农 作 

物 。 


总 之 ， 随 着 我 慢 慢 熟悉 饶 头 业 的 特性 ， 不 免 想 到 为 什么 不 好 好 利用 这 
方面 的 知识 ? 但 我 不 想像 食品 机 械 公 司 那 样 做 长 线 投资 ， 只 想 短 线 进 
出 加 州 色 头 制造 公司 ( califo 而 a Packing 。 卿 ration ) 的 股票 。 加 州 色 
头 制造 公司 那 时 是 家 独立 公司 ， 也 是 规模 最 大 的 水 果蔬 菜色 头 生产 

商 。 从 大 萧条 的 谷底 到 那个 年 代 结束 ， 我 曾经 三 次 买 进 这 家 公司 的 股 
票 。 每 次 卖 出 时 都 获 有 利润 。 


表面 上 看 起 来 ， 我 好 像 做 得 蛮 不 错 的 。 但 是 几 年 后 ， 我 试 着 分 析 我 在 
事业 上 做 过 的 聪明 和 愚蠢 举动 之 后 ， 这 些 行为 龟 看 剑 奏 ， 原 因 稍 后 解 
释 。 它 们 花 了 我 很 多 时 间 和 精力 ， 而 这 些 时 间 和 精力 大 可 用 在 别 的 事 
情 上 面 。 全 部 赚 到 的 钱 相 较 于 所 冒 的 风险 ， 和 我 买 进食 品 机 械 公司 为 
客户 赚 到 的 钱 ， 以 及 其 他 场合 中 ， 采 取 长 期 投资 的 做 258 
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法 ， 抱 牢 很 长 的 时 间 获 得 的 利润 比 起 来 ， 实 在 是 小 了 不见 大 妨 。 此 外 ， 
我 看 了 很 多 短线 进出 操作 ， 包 括 一 些 非常 聪明 的 人 在 内 ， 了 晓得 连续 成 
功 三 次 之 后 ， 只 会 使 得 第 四 次 发 生 灾难 的 可 能 性 大 为 提高 。 和 我 看 到 
一 些 前 景 不 错 的 公司 ， 买 进 同等 数量 的 股票 ， 并 抱 牢 很 多 年 比 起 来 ， 
短线 进出 的 风险 高 出 很 多 。 因 此 ， 二 次 世界 大 战 结束 后 ， 我 目前 的 投 
资 哲学 已 经 大 致 成 形 ， 于 是 我 做 了 事业 生涯 中 相当 珍贵 的 一 个 决定 : 
把 所 有 的 精力 用 到 长 期 投资 赚 取 厚 利 。 


锚 株 必 较 ， 机 会 飞 挥 


1930 年 代 我 学 到 ， 或 者 至 少 部 分 学 到 另 一 件 很 重要 的 事情 。 前 面 提 
过 ， 我 曾 准 确 预测 到 1929 年 开始 的 大 空头 市 场 ， 但 一 点 好 处 也 没 得 
到 。 这 个 世界 上 ， 所 有 正确 的 推理 ， 如 果 没 有 付 诸 行动 ， 则 投资 股票 
宣 无 利益 可 言 。 我 第 一 次 经 营 事业 时 ， 恰 好 碰 到 大 痕 条 的 谷底 ， 即 使 


创立 事业 后 ， 我 发 现 自己 每 每 为 了 “1 /8 美元 或 1/4 美元 ”计较 不 已 。 

懂得 远 比 我 多 的 营业 员 一 再 告诉 我 ， 如 果 我 相信 一 支 股 票 几 年 内 会 上 
涨 成 目前 价格 的 好 几 倍 ， 那 么 我 是 用 10 美元 或 10 万 美元 买 进 ， 根 本 无 
关 紧 要 。 可 是 我 还 是 继续 下 限 价 单 ， 纯 粹 根据 个 人 随便 做 出 的 决定 ， 

不 管 其 他 理由 ， 绝 对 不 肯 以 10 万 美元 以 上 的 价格 买 进 。 这 当然 是 很 匾 
廖 的 行为 。 我 观察 到 ， 除 了 我 之 259 
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外 ， 还 有 很 多 人 的 这 个 投资 坏 习 惯 根深 蒂 固 ， 可 是 有 些 人 不 会 这 么 
做 。 


随便 限定 价格 的 潜在 危险 ， 因 为 另 一 个 人 犯 下 的 错误 ， 终 于 叫 我 看 清 
楚 。 记 忆 中 宛如 昨天 的 事情 : 当时 我 恰好 走 过 旧 金山 一 家 银行 前 面 的 
人 行道 ， 于 是 顺道 去 拜访 r 、 一 位 相当 重要 的 客户 。 我 告诉 他 ， 我 刚 
拜访 过 食品 机 械 公司 ， 前 景 实 在 好 得 不 得 了 ， 我 觉得 他 应 该 再 买 一 些 
股票 。 他 十 分 同意 我 的 看 法 ， 并 询问 那天 下 午 的 收盘 价 。 我 说 是 34 好 
美元 。 他 给 了 我 一 张 数量 很 大 的 委托 单 ， 说 要 以 33 % 美 元 买 进 ， 绝 对 
不 能 讽刺 地 此 数 。 接 下 来 一 两 大 ， 股 价 在 他 的 买 价 之 上 不 远 处 波动 起 
伏 ， 后 来 一 直 没 跌 下 来 。 我 打 过 两 次 电话 给 他 ， 促 请 他 提高 买 价 1 /4 
美元 或 1 美元 ， 这 样 我 才能 买 到 股票 。 很 遗憾 地 ， 他 答 道 :“ 不 ,我 要 
买 的 价格 惑 是 那样 。” 几 个 星期 内 ， 股 价 涨 了 50 % 以 上 ， 而 且 股 票 分 
割 之 后 ， 该 公司 的 股价 一 直 没 有 掉 到 接近 他 可 能 买 到 的 价位 。 


这 位 绅士 的 行为 让 我 留 下 深刻 的 印象 ， 我 自己 同样 愚蠢 的 行为 却 没 这 
种 效果 。 我 慢 慢 克服 自己 的 这 个 缺点 。 我 十 分 清楚 ， 一 个 人 如 果 想 买 
很 多 股票 ， 绝 不 能 完全 忽视 1 /8 美元 或 1/ 4 美元 的 差异 ， 因 为 只 要 买 
进 一 点 ， 其 余 买 到 的 股票 价格 就 会 上 涨 很 多 。 但 绝对 大 部 分 的 交易 来 
说 ， 坚 持 一 点 小 小 的 价格 差异 不 肯 放 弃 ， 可 能 得 不 偿 失 。 以 我 自己 的 
例子 来 说 ， 买 进 股票 时 已 完全 克服 这 个 坏 习 惯 ， 但 卖 出 股票 时 只 能 部 
分 克服 。 去 年 我 不 肯 以 市 价 卖 出 ， 而 限 价 下 了 一 张 小 卖 单 ， 结 果 因 为 
差 1 / 4 美元， 无 法 260 
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成 交 。 写 这 上 段 文字 时 ， 股 价 己 比 我 下 单 时 低 35 %。 在 我 的 限 价 和 目前 
的 价格 之 间 一 半 的 地 方 ， 我 只 卖 出 部 分 持 股 。 
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就 我 的 投资 哲学 成 形 的 历程 来 说 ， 二 次 世界 大 战 不 能 说 完全 没有 作 
用 。 早 在 1942 年 ， 我 便 发 现 自己 扮演 一 个 很 不 习惯 的 角色 ， 在 陆军 航 
空 兵团 当地 勤 官 ， 处 理 各 种 商业 相关 工作 。 前 后 三 年 半 内 ， 我 蔡 山 姆 
大 叔 那 不 是 很 有 价值 的 服务 ， 只 好 把 目 己 的 事业 放置 一 边 。 最 近 几 
年 ， 我 单 说 我 为 国家 做 得 很 不 错 。 不 管 是 希特勒 ， 还 是 日 本 天 旦 裕仁 
都 没 成 功 地 派 遗 一 人 攻 进 我 的 防 地 。 我 的 防 地 在 阿肯色 州 、 德 州 、 堪 
萨 斯 州 和 内 布 拉 斯 加 州 ! 总 之 ， 穿 着 山姆 大 叔 的 制服 ， 做 各 种 事务 性 
工作 的 这 段 期 间 ， 我 发 现 ， 几 乎 在 没有 预警 的 情况 下 ， 我 得 轮流 经 历 
两 种 截然 不 同 的 处 境 。 有 了 时， 该 做 的 事 很 多 ， 根 本 无 暇 想起 我 的 和 平 
时 期 事业 。 有 时 则 闲 得 发 恢 。 事 情 疫 那么 忙 的 时 候 ， 我 发 现 ， 详 细 规 
划 快 活 的 日 子 来 临 ， 我 不 用 再 穿 制服 时 ， 要 如 柯 壮 大 我 的 事业 ， 和 从 
短期 的 观点 思考 个 人 的 生活 及 不 得 不 面 对 的 军队 问题 比 起 来 ， 不 会 那 
么 无 趣 。 这 段 时 间 内 ， 我 目前 的 投资 哲学 慢 慢 变 得 更 为 具体 。 这 个 时 
候 ， 我 终于 想 清楚 ， 前 一 章 所 说 的 加 州 缸 头 制造 公司 股票 的 短线 进出 
操作 做 法 ， 不 会 有 太 大 的 前 262 
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同时 ， 我 做 成 另外 两 个 结论 ， 对 我 未 来 的 事业 相当 重要 。 战 前 我 服务 
各 式 各 样 的 客户 ， 不 管 大 小 ， 目 标 各 异 。 我 的 业务 大 部 分 集中 在 寻找 
与 众 不 同 的 公司 ， 示 来 几 年 将 享有 高 于 一 般 水 准 的 大 幅 成 长 。 战 后 ， 
我 要 限制 自己 经 营 一 小 群 大 户 ， 目 标 只 集中 在 高 成 长 的 投资 对 象 。 从 
税 赋 的 角度 来 说 ， 高 成 长 股 对 这 些 客户 比较 有 利 。 另 一 个 重要 的 结论 
是 : 战 后 化 学 工业 会 有 一 段 高 成 长 期 。 因 此 ， 复 员 后 我 的 优先 要 务 ， 
是 从 大 型 化 学 公司 里 面 找 出 最 具 吸 引力 的 公司 ， 而 且 我 管理 的 资金 ， 
主要 的 持 股 将 是 化 学 公司 。 我 当然 没有 把 全 部 的 时 间 投 入 做 这 件 事 ， 
但 事业 重新 开张 后 的 第 一 年 内 ， 确 实 伦 了 很 多 时 间 ， 凡 是 对 这 个 复杂 


行业 非常 了 解 的 入 ， 能 找到 的 都 找 了 他 们 一 谈 。 这 些 入 有 : 经 销 一 家 
或 多 家 大 公司 产品 线 的 经 销 商 ; 大 学 化 学 系 的 教授 ， 他 们 和 化 学 业内 
入 土 很 熟 ; 甚至 找到 一 些 大 建设 公司 ， 因 为 他 们 替 各 式 各 样 的 化 学 制 
造 商 兴建 广 房 。 这 些 入 后 来 都 证 明 是 极 有 价值 的 背景 资讯 来 产 。 有 了 
这 些 资讯 ， 再 加 上 分 析 一 般 的 财务 资料 ， 只 花 了 约 三 个 月 的 时 间 ， 便 
把 选择 范围 缩小 到 三 家 公司 里 面 的 一 家 。 上 此后， 步伐 放 慢 ， 决 策 做 起 
来 较为 困难 。 但 是 到 了 1 叫 7 年 春 ， 我 确定 我 要 的 是 道 氏 化 学 公司 (。 
理 Che 而 司 忠 mp 川 y) 。 
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从 许多 前 景 不 错 的 化 学 公司 里 面 ， 选 上 道 氏 化 学 ，263 


理由 有 许多 。 我 相信 一 一 一 列举 有 好 人 处， 因为 它们 可 以 清楚 地 说 明 我 
在 少数 公司 里 面 ， 到 底 找 些 什么 样 的 东西 ， 才 肯 把 资金 投 和 人 。 开 始 认 
识 道 氏 公 司 的 入 员 之 后 ， 我 发 现 公 司 已 有 的 成 长 ， 又 反 过 来 在 很 多 管 
理 阶 层 创造 出 一 和 股 激昂 的 热情 。 整 个 组 织 弥 漫 着 将 来 还 会 成 长 得 更 快 
的 信念 。 和 任何 企业 主管 第 一 次 见面 时 ， 我 最 爱问 的 问题 是 ， 他 认为 
公司 面 对 的 最 重要 长 期 问题 是 什么 。 向 道 氏 公司 的 总 裁 问 这 个 问题 
时 ， 他 的 答复 令 我 印象 极为 深刻 :“ 那 就 是 在 我 们 成 长 得 很 大 时 ， 必 须 
抗拒 强大 的 压力 ， 不 要 成 为 军队 冲 样 的 组 织 ， 而 且 维 持 非 正 式 的 关 
系 ， 让 不 同 阶层 和 不 同 部 门 的 入 员 ， 继 续 以 完全 非 结构 性 的 方式 彼此 
沟通 ， 同 时 不 致 造成 行政 管理 上 的 混乱 。” 


我 完全 同意 该 公司 其 他 一 些 基 本 政策 。 道 氏 限制 自己 生产 的 化 学 产品 
线 ， 必 须 有 合理 的 机 会 ， 在 这 个 领域 成 为 最 有 效率 的 制造 商 ， 原 因 是 
数量 较 多 、 化 学 工程 设计 较 好 、 对 产品 有 更 深入 的 了 解 ， 或 者 其 他 原 
因 。 道 氏 深 深 了 解 ， 富 有 创意 的 研究 ， 不 只 是 跑 在 前 头 ， 也 是 维持 在 
前 头 所 必需 。 道 氏 也 强烈 认识 到 “人 的 因素 ”之 重要 。 特 别 是 ， 公 司 有 


一 种 感觉 ， 觉 得 有 必要 尽早 找 出 才能 不 俗 的 入 才 ， 把 道 氏 特有 的 政策 
和 作业 程序 灌输 给 他 们 。 如 果 表 面 上 看 起 来 才华 洋溢 的 人 才 ， 在 本 职 
上 做 得 不 好 ， 则 尽 一 切 努 力 ， 给 他 们 合理 的 机 会 ， 党 试 去 做 可 能 比较 
适合 他 们 个 性 的 其 他 事情 。 


我 发 现 ， 虽 然 道 氏 的 创办 人 赫 伯 特 : 道 (He 击 峨 伪 w ) 博士 已 于 约 十 七 
年 前 去 世 ， 他 的 信念 仍 深 受 员工 敬重 ，264 
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经 常 有 人 向 我 引述 他 讲 过 的 一 两 句 话 。 尽 管 他 说 的 话 主要 是 针对 道 氏 
公司 的 内 部 事务 ， 我 却 认为 至 少 有 两 句 话 同样 适用 于 我 的 事业 ;除了 
适用 于 道 氏 化 学 公司 的 内 部 事务 ， 也 适用 于 找到 最 理想 的 投资 对 象 。 
其 一 是 ’' 绝 不 要 挫 升 没 犯 过 一 些 错误 的 人 ， 因 为 这 么 一 来 ， 等 于 挫 升 
从 来 没 做 过 什么 事 的 人 ”。 投 资 圈 内 很 多 人 未 能 见 到 这 一 点 ， 结 果 一 下 
在 股票 市 场 创造 出 绝 佳 的 投资 机 会 。 想 在 商业 世界 拥有 一 番 不 俗 的 成 
就 ， 几 乎 总 是 需要 某 种 程度 的 开路 先锋 精神 ， 创 新 和 实用 兼容 并 著 。 
利用 尖端 科技 研究 以 取得 领先 优势 时 ， 尤 需 如 此 。 不 管 一 个 人 多 能 
干 ， 也 不 管 他 们 大 部 分 的 构想 多 美好 ， 难 免 有 些 时 候 ， 努 力 终归 失 
败 ， 而 且 失败 得 很 惨 。 一 旦 这 样 的 事情 发 生 ， 把 失败 的 成 本 加 上 去 ， 
当年 的 僵 余 可 能 远 低 于 原先 的 估计 值 。 投 资 圈 对 管理 阶层 素质 的 评价 
通常 应 声调 低 。 这 一 来 ， 除 了 当年 的 僵 余 下 降 ， 本 蔓 比 更 降 到 历年 的 
水 准 以 下 ， 使 得 鳃 余 降低 的 影响 更 为 扩大 。 股 价 往往 跌 到 一 十 分 便宜 
的 地 步 。 可 是 如 果 同 一 批 管理 阶层 以 前 曾 有 非凡 的 表现 ， 则 平均 成 功 
相对 于 平均 失败 的 比率 ， 将 来 可 望 维持 相同 的 水 准 。 由 于 这 个 原因 ， 
能 力 极 强 的 人 经 营 的 公司 ,特别 严 重 的 错误 曝光 之 后 ， 股 价 可 能 跌 得 
很 低 。 相 对 的 ， 不 做 开路 先锋 ， 不 肯 冒 险 犯 难 ， 只 随波逐流 的 公司 ， 
在 这 个 高 度 竟 争 的 时 代 中 ， 表 现 将 了 乏善可陈。 


道 氏 另 一 句 话 ， 我 也 试 着 用 到 投资 选择 过 程 中 。 他 说 :“ 知 果 某 件 事情 
你 没 办 法 做 得 比 别 人 好 ， 那 就 不 要 去 265 
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做 。” 今 天 ， 政 府 强 力 干 预 很 多 企业 活动 、 税 率 高 、 工 会 活跃 ， 而 且 大 
众 对 产品 的 喜好 瞬息 万 变 。 我 觉得 ， 除 非 只 找 竟 争 精 神 高 昂 ， 不 断 党 
试 且 往往 能 以 优 于 业界 一 般 水 准 的 方式 把 事情 做 好 的 公司 ， 否 则 不 值 
得 冒险 持 有 普通 股 。 不 这 么 做 ， 利 润 率 很 难 高 到 足以 应 付 公司 的 成 长 
需要 。 当 然 了 ， 通 货 膨 胀 率 偏 高 的 时 期 尤 应 如 此 ， 因 为 高 通货 膨胀 率 
会 使 公司 发 表 的 盈余 数字 缩水 。 


历史 与 机 会 


我 在 经 济 大 萧条 谷底 创立 事业 ， 以 及 服役 三 年 半 后 ，1 叭 7 年 到 1950 
年 代 初 事业 重新 开张 ， 两 段 期 间 有 若干 雷同 之 处 。 两 者 都 健 到 悲观 情 
绪 浓厚 得 化 不 开 ， 很 难为 客户 立即 创造 利润 。 但 是 这 两 次 ， 凡 是 有 耐 
性 的 人 ， 获 得 的 报酬 都 相当 可 观 。 前 面 一 次 ， 股 票 价格 相对 于 实质 价 
值 ， 跌 到 可 能 是 20 世纪 仪 见 的 最 低 水 准 ， 原 因 不 只 出 在 大 萧条 躁 哈 整 
体 经 济 ， 也 因为 价格 反映 了 许多 投资 人 忧虑 美国 私人 企业 体制 能 否 存 
续 。 这 套 制 度 不 但 存活 了 下 来 ， 而 且 接 下 来 几 年 ， 能 够 且 愿 意 投 资 正 
确 股票 的 人 ， 获 得 极 优 握 的 报酬 。 


二 次 世界 大 战 结束 后 几 年 ， 另 一 种 忧虑 导致 股价 相对 于 实质 价值 ， 与 
大 萧条 谷底 时 期 所 见 几乎 一 样 低 。 这 一 次 ， 企 业 业 绩 很 好 ， 盔 余 稳定 
攀升 。 但 是 几乎 整个 投资 圈 深 陷 在 一 种 简单 的 比较 中 ， 无 法 上 自拔。 相 
类 似 的 是 ， 内 战 后 几 年 ， 短 期 的 繁 薪 县 人 花 一 现 ， 接 着 出 现 1873 年 的 
266 


哲学 成 熟 


了 恐慌， 以 及 约 六 年 的 严重 萧条 ; 一 次 世界 大 战 后 ， 繁 荣 维 持 类 似 的 长 
度 ， 接 着 是 1929 年 的 股市 崩盘 ， 以 及 更 为 严重 的 萧条 ， 为 期 与 上 一 次 
也 相近 。 一 二 次 世界 大 战 期 间 ， 每 天 的 战争 成 本 约 为 一 次 世界 大 战 的 


十 倍 。 当 时 居于 主流 地 位 的 投资 观点 说 :“ 因 此 ， 目 前 出 色 的 僵 余 没有 
任何 意义 。” 不 久 他 们 会 面临 十 分 可 怕 的 衣 盘 ， 以 及 一 段 极为 艰 困 的 时 
期 ， 每 个 人 都 将 身受 其 害 。 


年 复 一 年 ， 更 多 公司 的 每 股 僵 余 上 升 。1949 年 左右 ， 这 上段 期 间 被 称 作 
“美国 企业 生 不 如 死 ”的 年 代 ， 因 为 一 有 传言 散布 ， 说 某 家 股票 公开 上 
市 公司 即将 结束 营业 ， 股 价 定 大 涨 。 许 多 公司 的 清算 价值 远 高 于 当时 
的 市 值 。 一 年 过 了 又 一 年 ， 投 资 大 众 慢 慢 知道 ， 或 许 股票 是 因为 子 虚 
乌有 的 神话 而 涨 不 起 来 。 预 期 中 的 经 济 衰退 一 直 没 来 ， 而 且 ， 除 了 50 
年 代 两 次 相当 轻微 的 豪 退 ， 基 础 已 经 葛 好 ， 长 线 投资 人 将 大 有 收获 。 


so 年 代 开 始 前 几 个 星期 ， 我 写 这 段 文 字 时 ， 我 很 惊讶 地 发 现 ， 投 资 人 
并 没有 多 花 点 心思 重新 研究 1946 年 下 半年 起 几 年 来 的 股市 走势 ， 探 讨 
以 前 的 战 后 时 期 和 目前 之 间 是 否 真 的 有 雷同 之 处 。 现 在 ， 我 这 一 生 第 
三 次 看 到 历史 标准 而 言 ， 很 多 股票 的 价格 低 得 不 像 话 。 相 对 于 企业 发 
表 的 帐 而 价值 ， 股 价 或 许 不 像 二 次 世界 大 战 后 那么 便宜 ， 但 如 以 扣除 
通货 膨胀 因素 后 的 实质 重 置 价值 (re - 州 acement value ) ， 调 整 帐 面 价 
值 ， 它 们 可 能 比 前 两 次 低 价 期 都 便宜 。 问 题 是 : 目前 这 段 期 间 ， 能 源 
成 本 居 高 不 下 、 政 治 上 有 极 左 派 的 威胁 、 信 用 过 度 扩张 ， 在 流动 性 恢 
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的 此 刻 ， 企 业 活 动 水 准 难免 受到 压抑 ， 这 些 忧虑 使 得 股价 欲 涨 不 易 ， 
但 和 前 两 段 期 间 导 致 股价 低迷 的 忧虑 比 起 来 ， 目 前 的 忧虑 比较 严重 ， 
更 容易 阻碍 未 来 的 成 长 吗 ? 如 果 不 会 ， 则 一 旦 信用 过 度 扩张 的 间 题 解 
dL ea 1980 年 代 和 之 后 的 期 间 ， 提 供 的 高 报酬 
机 会 ， 可 能 不 亚 于 股价 极 低 的 前 两 段 期 间 。 


丰收 年 得 到 的 教训 


从 个 人 事业 经 营 的 角度 来 说 ，1954 到 1969 年 的 巧 年 内 ， 是 我 辉煌 腾达 
的 一 段 时 间 ， 因 为 我 持 有 的 股票 虽然 不 多 ， 涨 幅 却 还 高 于 整体 股市 。 
即使 如 此 ， 我 还 是 犯 下 一 些 错误 。 成 功 来 自我 勤 于 运用 前 面 所 述 的 方 
法 。 比 较 值得 一 提 的 是 错误 的 部 分 。 每 次 犯错 都 带 来 新 的 教训 。 好 运 
易 生 怠 惰 。 现 在 最 困扰 我 的 事 惰 ， 不 是 损失 最 惨重 的 事情 ， 而 是 展 好 
的 原则 运用 时 漫不经心 。 印 年 代 初 ， 我 在 电子 、 化 学 、 冶 金 、 机 械 业 
的 科技 投资 相当 如 意 ， 但 在 前 景 看 好 的 制药 业 ， 没 有 相当 的 投资 ， 于 
是 开始 寻找 投资 对 象 。 这 个 过 程 中 ， 我 找 了 这 个 领域 一 位 著名 的 医学 
专家 一 谈 。 那 时 他 对 中 西部 一 家 小 型 制造 商 即将 推出 的 一 种 新 型 药品 
系列 极为 看 好 。 他 觉得 这 些 药 品 可 能 为 这 家 公司 相对 于 同业 的 未 来 盈 
余 带 来 相当 有 利 的 影响 。 洪 在 市 场 似 乎 非常 雄厚 。 


我 只 找 了 那 家 公司 一 位 高 级 主管 和 少数 投资 人 士 一 谈 。 他 们 都 对 这 种 
新 药品 的 次 力 有 同样 美好 的 看 法 。 很 268 


不 斑 ， 我 并 没有 做 标准 的 检查 动作 ， 向 其 他 药品 公司 或 熟悉 这 门 专业 


的 其 他 专家 请 教 ， 探 讨 是 否 有 相反 的 证 据 。 很 遗憾 ， 后 来 我 才 晓 得 ， 
那些 非常 看 好 未 来 美景 的 人 ， 也 没 彻底 研究 调查 。 


还 没 考虑 新 系列 药品 的 利益 之 前 ， 这 家 公司 的 股价 远 高 于 实质 价值 ， 
但 如 新 药品 真如 那些 看 好 远景 的 人 想像 的 那么 美好 ， 则 当时 的 价格 可 
能 远 低 于 潜在 价值 。 我 买 进 这 支 股 票 之 后 ， 价 格 竟然 节 节 下 跌 ， 起 初 
跌 掉 20 % , 接着 跌幅 超过 50 %。 最 后 整 家 公司 以 这 么 低 的 现金 价格 ， 
卖 给 想 要 踏 进 药品 业 的 一 家 非 制药 业 大 公司 。 即 使 以 这 个 价格 ， 也 就 
是 比 我 当初 买 价 的 一 半 还 低 ， 我 后 来 才 晓 得 ， 收 购 公 司 在 这 宗 交 易 上 
财 了 钱 。 新 的 药品 系列 不 只 没 能 达成 我 的 医学 专家 朋友 寄 以 的 厚望 ， 
而 且 从 事后 痛苦 的 “验尸 报告 ”， 我 发 现 这 家 小 型 制药 公司 的 管理 阶层 
有 问题 。 我 相信 ， 只 要 研究 调查 做 得 再 彻底 些 ， 我 一 定 能 看 清 这 两 件 
不 利 的 事情 。 


这 次 尴 俊 的 经 验 之 后 ， 我 总 是 在 诸 事 顺 六 之 际 ， 研 究 调查 工作 做 得 特 
别 彻底 。 这 次 蚌 看 的 投资 行为 ， 没 有 损失 更 多 钱 的 唯一 理由 ， 产 于 我 
个 人 小 心 并 慎 的 态度 。 由 于 我 和 管理 阶层 接触 不 多 ， 所 以 初步 的 投资 
金额 很 低 ， 计 划 对 该 公司 认识 更 清楚 之 后 ， 再 多 买 一 点 。 可 是 在 我 有 
机 会 让 原来 的 转行 更 为 严重 之 前 ， 公 司 便 出 了 问题 。 为 期 其 一 长 的 多 
头 市 场 终于 在 1 % 9 年 到 达 最 高 点 ， 这 时 我 又 犯 了 另 一 次 错误 。 为 了 了 
解 这 件 事 ， 有 必要 说 明 那 时 大 部 分 投资 人 对 科技 股 着 迷 的 情况 。 这 些 
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票 ， 特 别 是 许多 规模 较 小 的 公司 ， 涨 幅 远 高 于 大 盘 。!] 肠 8 到 1 肠 9 年 
期 间 ， 似 乎 只 有 想像 力 才能 冷却 许多 这 类 公司 即将 一 步 登 天 的 梦想 。 
没 氏 ， 一 些 公司 的 确 有 很 大 的 潜力 ， 可 是 投资 人 不 分 青红皂白 ， 买 红 
了 有 眼 。 比 方 说 ， 许 多 人 相信 ， 任 何 公司 不 管 以 什么 方式 对 电脑 业 提供 
服务 ， 前 途 都 无 可 限量 。 这 股 热潮 也 葛 延 到 仪器 和 其 他 科技 公司 。 


在 这 之 前 ， 我 都 极力 克制 自己 ， 不 受 诱 去 买 前 一 两 年 才 以 很 高 价格 “ 公 
开 上 市 ”的 类 似 公 司 股票 。 可 是 由 于 我 经 常 和 一 些 人 接触 ， 而 他 们 对 这 
些 公 司 赞 不 绝 门 ， 因 此 我 也 不 断 寻 找 可 能 值得 投资 的 对 象 。1 肠 9 年 ， 
我 终于 找到 一 家 设备 公司 ， 从 事 于 极 有 趣 的 新 科技 领域 ， 这 个 领域 很 
有 存在 的 价值 。 这 家 公司 的 总 裁 才 华 洋 滋 ， 为 人 诚实 。 我 现在 还 记 
是 ， 和 这 个 人 吃 过 元 长 的 午餐 之 后 ， 在 机 场 等 候 搭 机 回 家 时 ， 我 一 直 
在 想 ， 要 不 要 以 当时 的 市 价 买 进 这 家 公司 的 股票 。 几 经 思索 ， 我 终于 
决定 放手 去 做 。 


关于 这 家 公司 的 潜力 ， 我 的 研判 可 能 是 对 的 ， 因 为 接 下 来 几 年 ， 该 公 
司 的 确 有 成 长 。 可 是 这 却 是 一 次 差劲 的 投资 。 我 所 犯 的 错误 ， 在 于 为 
了 参与 这 家 公司 美好 的 未 来 ， 付 出 的 价格 不 对 。 几 年 后 ， 这 家 公司 成 


长 相当 大 ， 我 卖 出 股票 ， 但 价格 和 原始 成 本 几 无 不 同 。 我 认为 这 家 公 
司 未 来 的 成 长 已 变 得 远 不 如 以 往 确 定 ， 决 定 卖 出 持 股 ， 我 相信 这 么 做 
是 对 的 ， 可 是 持 有 那么 多 年 后 才 赚 到 微 溥 的 利 尊 ， 不 是 资本 成 长 之 
道 ， 更 别提 保障 老 本 不 受 通货 270 
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膨胀 侵蚀 。 这 个 例子 中 ， 绩 效 所 以 令 人 大 失 所 望 ， 在 于 忍受 不 住 当 时 
水 漫 的 激情 诱惑 ， 付 出 不 切实 际 的 价格 买 进 股票 。 


把 少数 事情 做 好 


政策 判断 错误 引起 另 一 种 相当 不 同 的 犯错 方式 ， 害 我 损失 不 贷 。 这 次 
错误 ， 是 把 个 人 的 技能 用 到 曾 有 的 经 验 以 外 的 地 方 。 我 开始 投资 到 个 
人 非常 了 解 的 行业 以 外 ， 进 入 到 活动 完全 不 同 的 领域 。 那 些 行业 ， 我 
并 没有 相当 的 育 景 知 识 。 


谈 到 供应 工业 市 场 的 制造 公司 ， 或 者 拥有 尖端 科技 ， 服 务 制造 商 的 公 
司 ， 我 相信 自己 晓得 要 看 什么 一 强 在 何 处 ， 以 及 哪里 可 能 有 陷阱 。 但 
是 评估 产销 消费 性 产品 的 公司 时 ， 不 同 的 技能 很 重要 。 相 互 竞争 的 公 
司 生产 的 产品 本 质 上 很 相近 ， 以 及 市 场 占 有 率 的 变动 主要 取决 于 消费 
大 众 不 断 变迁 的 品味 ， 或 受 广 告 效 果 影 响 很 大 的 流行 热 时 ， 我 终于 知 
道 个 人 挑选 杰出 科技 公司 的 能 力 ， 无 法 延伸 应 用 ， 找 到 不 同 凡 响 的 不 
动产 公司 。 


其 他 人 可 能 在 相当 不 同 的 投资 领域 做 得 很 好 。 和 我 的 事业 生涯 中 犯 下 
的 其 他 错误 比 起 来 ， 其 他 人 或 许可 以 忽略 这 一 点 。 不 过 ， 分 析 师 应 该 
了 解 目 己 的 能 力 极 限 ， 把 身边 的 手 儿 照顾 好 。 


市 场 可 能 转 而 下 跌 时 ， 该 留 该 卖 ? 
面 对 市 况 可 能 转 差 时 ， 投 资 人 应 不 应 该 卖 出 手中 的 271 


发 展 投资 哲学 


好 股票 ?关于 这 个 问题 ， 在 今天 盛行 的 投资 心理 中 ， 了 恐怕 我 的 看 法 属 
于 少数 。 目 前 这 个 国家 持 有 大 量 股票 的 人 ， 所 做 所 为 似乎 反映 了 一 种 
信念 ， 也 就 是 投资 人 的 持 股 已 有 不 错 的 利润 ， 但 担心 股价 可 能 下 跌 

时 ， 则 应 该 抛售 持 股 ， 获 利 了 结 。 这 种 现象 比 以 前 更 为 明显 。 即 使 某 
家 公司 的 股票 价格 似乎 已 到 或 接近 暂时 性 的 峰 顶 ， 而 且 近 期 内 可 能 

幅 下 跌 ， 只 要 我 相信 长 期 内 仍 值得 投资 ， 便 不 会 出 售 这 家 公司 的 股 

票 。 如 果 我 判断 几 年 内 这 些 股票 的 价格 会 涨 得 远 高 于 目前 的 水 准 ， 我 
宁可 抱 牢 不 放 。 我 的 信念 源 于 投资 过 程 中 对 基本 因素 的 衡量 。 增 值 潜 
力 雄 厚 的 公司 很 难 找 ， 因 为 这 样 的 公司 不 多 。 但 是 如 能 了 解 和 运用 良 
好 的 基本 原则 ， 我 相信 真正 出 色 的 公司 和 平凡 普通 的 公司 一 定 有 差 

异 ， 而 且 准 确 度 可 能 高 达 90 %。 预 测 特定 股票 未 来 六 个 月 内 的 表现 ， 
则 困难 得 多 。 要 判断 个 股 短期 内 的 表现 ， 必 须 从 判断 整个 工商 业 近期 
内 的 经 济 发 展 状况 做 起 。 预 测 专家 预测 工商 业 繁荣 与 否 的 记录 ， 大 致 
来 说 惨不忍睹 。 他 们 可 能 严重 误 判 经 济 会 不 会 衰退 ， 以 及 何 时 衰退 ， 
至 于 严重 程度 和 时 期 长 短 ， 准 确 度 更 糟 。 此 外 ， 整 体 股 市 和 任何 个 股 
的 走势 ， 不 见得 和 经 济 环境 亦 步 亦 趋 。 群 众 心理 的 改变 ， 以 及 金融 圈 
对 整体 工商 业 或 特定 股票 的 评价 ， 其 重要 性 高 出 许多 ， 而 且 变 动 频 

繁 ， 难 以 预测 。 由 于 这 些 理由 ， 我 相信 不 管 如 何 精 研 预测 技巧 ， 准 确 
预测 到 股价 短期 内 走势 的 机 率 很 难 超过 印 %。 而 且 这 个 估计 值 可 能 还 
太 过 乐观 。 既 然 如 此 ， 在 正确 机 率 顶 多 可 能 只 有 印 % 的 情形 下 ， 便 决 
定 272 
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卖 出 正确 机 率 高 达 oo % 的 股票 ， 这 样 的 做 法 实在 不 合理 。 而 且 ， 对 长 
线 投资 追求 厚 利 的 投资 人 来 说 ， 赢 的 胜算 只 是 考量 因素 之 ‘一 。 如 果 投 
资 的 对 象 是 经 营 管理 良好 的 公司 ， 财 务 力 够 强 ， 即 使 最 严重 的 空头 市 
场 ， 也 不 会 使 持 股价 值 化 为 乌有 。 相 对 的 ， 真 正 不 同 凡 响 的 股票 ， 后 


来 创下 的 高 价 往往 是 先前 高 价 的 好 儿 倍 。 所 以 说 ， 从 风险 一 报酬 的 角 
度 来 看 ， 长 期 投资 比较 有 利 。 


因此 ，” 用 最 简单 的 数学 公式 可 以 看 出 ， 机 率 和 风险 二 报酬 都 有 利于 抱 
牢 持 上 股 。 和 预测 一 支 好 股票 长 期 雄厚 的 价格 成 长 潜力 比 起 来 ， 人 研判 好 
多 票 短期 走势 不 利 ， 但 研判 错误 的 机 率 要 高 得 多 。 抱 牢 正 确 的 股票 ， 

即使 市 场 暂时 大 幅 回 档 ， 最 糟 的 时 候 ， 股 价 顶 多 暂时 比 前 一 个 最 高 价 
下 跌 40 % ， 最 后 总 有 一 天 赚 回 来 ; 但 如 果 你 卖 出 去 而 且 没有 补 回 ， 

则 和 预期 价格 短期 内 会 反 转 而 卖 出 持 股 所 获得 的 短期 利益 比 起 来 ， 错 
失 交 壁 的 长 期 利润 可 能 是 好 几 倍 。 根 据 我 的 观察 ， 我 们 很 难 抓 准 近 期 
内 好 股票 的 价格 疲 动 时 机 ， 即 使 有 几 次 卖 出 持 股 ， 后 来 以 低 很 多 的 价 
格 补 回 ， 获 得 利润 ， 但 和 时 机 抓 销 失 去 的 利润 比 起 来 ， 实 在 微 不 足 

道 。 许 多 人 太 早 卖 出 股票 ， 后 来 不 是 补 不 回来 ， 便 是 转投 资 的 时 间 拖 
得 太 久 ， 疫 有 尽 可 能 重新 掌握 利润 。 


以 下 用 来 说 明 这 一 点 的 例子 ， 是 我 的 经 验 中 最 弱 的 一 环 。1 肠 2 年 ， 我 
大 量 投资 两 家 电子 公司 的 股票 价格 涨 到 很 高 的 价位 ， 近 期 内 的 价格 走 
势 展 望 十 分 危险 。 德 州 仪器 (及 出 Ins 切 阴 上 退 nts ) 的 价格 是 我 七 年 前 
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以 上 。 另 一 家 公司 ， 我 在 约 一 年 后 买 进 ， 应 该 用 个 假名 称呼 它 ， 姑 且 
叫做 “中 央 加 州 电子 公司 ”， 涨 幅 和 德州 仪器 相近 。 两 者 的 价格 都 涨 得 
太 高 。 于 是 我 通知 每 位 客户 ， 说 两 支 股 票 的 价格 已 经 高 得 离谱 ， 不 鼓 
励 他 们 用 这 些 价格 衡量 自己 目前 的 财富 净值 。 我 很 少 这 么 做 ， 除 非 有 
异常 强烈 的 信心 ， 觉 得 下 一 波 重 要 的 走势 中 ， 我 持 有 的 一 支 或 多 支 股 
票 价格 将 大 幅 下 跌 。 不 过 ， 虽 然 有 那么 强烈 的 信心 ， 我 还 是 敦促 客户 
抱 牢 持 股 ， 相 信 几 年 后 两 支 股票 会 涨 到 高 出 许多 的 价格 。 两 支 股 票 的 
回 档 幅度 比 我 预期 的 要 大 。 德 州 仪器 最 低 跌 到 比 1962 年 的 高 价 低 so % 


, 中 央 加 州 电子 公司 疫 有 那么 糟 ， 但 还 是 中 了 约 60 %。 我 的 信心 受到 
极为 严峻 的 考验 ! 


但 是 几 年 内 ， 德 州 仪器 再 涨 到 新 高 价 ， 比 1962 年 的 高 价 高 一 倍 以 上 。 
耐心 终 有 所 获 。 中 央 加 州 电子 公司 的 表现 则 令 人 不 快 。 在 股市 大 盘 开 
始 回升 之 际 ， 中 央 加 州 电子 公司 管理 阶层 的 问题 浮现 出 来 ， 人事 有 所 
异动 。 我 变 得 相当 担心 ， 做 了 彻底 的 研究 调查 ， 得 到 两 个 结论 ， 而 且 
这 两 个 结论 都 难 令 人 欣喜 。 我 应 该 更 留意 管理 阶层 的 缺点 才 是 ， 却 没 
这 么 做 。 新 的 管理 阶层 上 任 ， 我 也 不 觉得 特别 振奋 ， 认 为 值得 抱 牢 它 
的 股票 。 于 是 接 下 来 12 个 月 内 ， 我 卖 掉 该 公司 的 股票 ， 价 格 只 比 19 
( 论 年 高 价 的 一 半 稍 高 一 点 。 即 使 如 此 ， 我 的 客户 因为 进 价 不 同 ， 利 
润 仍 是 原始 成 本 的 七 到 : 十 倍 。 


前 面 已 经 指出 ， 我 故意 引用 比较 差 的 例子 ， 而 不 用 戏剧 性 的 例子 ， 来 
说 明 为 什么 我 相信 值得 忽视 前 景 亮丽 274 
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的 好 股票 的 短期 疲 动 。 我 投资 中 央 加 州 电 子 公司 所 犯 的 错误 ， 不 在 持 
有 股票 度 过 暂时 性 的 跌 势 ， 而 在 另 一 件 远 为 重要 的 事情 上 。 由 于 投资 
这 家 公司 已 有 可 观 的 获 利 ， 我 变 得 志 得 意 满 而 松 解 下 来 。 我 开始 过 分 
听信 高 级 管理 人 员 告 诉 我 的 话 ， 向 较 低 阶 员 工 、 客 户 查 证 的 工作 做 得 
不 够 充 公 。 当 我 认 清 形势 ， 并 采取 行动 之 后 ， 我 就 能 把 资金 移 转 出 
来 ， 投 资 其 他 电子 公司 ， 赚 到 原来 预期 能 从 中 央 加 州 电子 公司 股票 
面 赚 到 的 钱 。 移 转 出 来 的 资金 ， 主 要 投资 于 摩托 罗拉 。 很 季 运 的 ， 几 
年 内 摩托 罗拉 的 股价 涨 为 中 央 加 州 电子 公司 上 一 个 高 价 的 好 几 倍 。 


进出 不 停 可 能 蚀 抒 老 本 


从 德州 仪器 和 中 央 加 州 电子 的 例子 ， 还 可 以 学 到 更 多 东西 。1955 年 夏 
天 买 进 德州 仪器 公司 的 股票 时 ， 本 来 就 打算 做 最 长 期 的 投资 。 在 我 看 


来 ， 这 家 公司 的 表现 值得 我 对 它 那么 有 信心 。 约 一 年 后 ， 股 价 涨 为 两 
音 。 我 管理 的 资金 有 各 式 各 样 的 投资 人 ， 除 了 一 群 人 ， 其 他 人 都 很 熟 
悉 我 的 操作 方法 ， 而 且 和 我 一 样 ， 都 不 喜欢 获 利 了 ， 结 。 不 过 ， 那 时 
候 我 有 个 相当 新 的 帐户 ， 由 一 群 人 持 有 。 他 们 有 自己 的 做 法 ， 习 惯 在 
市 场 跌 到 低 点 时 买 进 ， 涨 到 高 点 时 则 大 量 卖 出 。 德 州 仪器 股价 涨 为 两 
倍 时 ， 他 们 给 我 很 大 的 压力 ， 说 要 卖 出 ， 不 过 我 还 能 抗拒 他 们 的 要 
求 。 等 到 股价 再 涨 25 % ， 他 们 的 利润 为 成 本 的 125 % 时 ， 卖 出 的 压力 
更 强大 。 他 们 解释 说 :“ 我 们 同意 你 的 看 法 。 我 们 275 


喜欢 这 家 公司 ， 但 我 们 一 定 能 够 趁 下 跌 时 用 更 好 的 价格 买 回 。” 我 终于 
和 他 们 达成 妥协， 说 服 他 们 保留 一 部 分 ， 卖 出 其 余 的 部 分 。 几 年 后 大 
跌 时 ， 价 格 从 最 高 点 下 挫 80 % ， 但 新 的 低 点 还 是 比 他 们 急 着 卖 出 的 价 
位 高 约 40 %。 一 支 股票 经 过 一 段 很 急 的 涨 势 之 后 ， 对 没有 受过 理财 投 
资 训练 的 人 来 说 ， 价 格 总 是 显得 太 高 。 那 些 客户 表现 了 另 一 种 冒险 的 
做 法 ， 也 就 是 只 因 已 实现 不 错 的 利益 ， 股 价 看 起 来 暂时 显得 过 高 ， 便 
急 着 卖 出 成 长 前 景 仍然 很 好 的 股票 。 这 些 投资 人 犯 了 错 之 后 ， 很 少 以 
更 高 的 价格 买 回 股票 ， 又 错失 另 一 段 可 观 的 涨幅 。 


哩 有 一 提 再 提 之 嫌 ， 我 不 是 要 再 说 一 遍 : 我 相信 短期 的 价格 波动 本 质 
上 难以 捉摸 ， 不 易 预 测 ， 因 此 玩 抢 进 杀 出 的 游戏 ， 不 可 能 像 长 期 抱 牢 
正确 的 股票 那样 ， 一 而 再 ， 再 而 三 ， 获 得 庞大 的 利润 。 


只 够 浅 关 的 股利 


经 过 这 么 多 年 之 后 ， 前 面 听 说 种 种 ， 是 为 了 说 明 各 式 各 样 的 经 验 ， 有 
助 于 我 的 投资 哲学 缓慢 成 形 。 但 是 回顾 过 去 ， 我 找 不 到 特定 的 事件 ， 
不 管 是 犯错 或 者 有 利 的 机 会 ， 引 导 我 束 股 利 一 事 做 成 结论 。 经 年 办 月 
观察 很 多 事情 ， 我 的 看 法 逐渐 具体 。 四 十 年 前 和 今天 一 样 ， 大 家 普遍 
认为 股利 对 持 股 人 很 有 利 ， 应 该 张开双 手 欢 迎 。 起 初 我 的 看 法 也 一 


样 。 接 下 来 ， 我 开始 看 到 一 些 公司 有 很 多 令 人 振奋 的 新 观念 从 研究 音 
门 流 出 ， 根 本 无 法 全 部 善 276 
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加 利用 ， 付 诸 实 行 。 资 源太 少 ， 也 太 昂 贵 。 我 开始 想到 ， 要 是 没有 派 
发 股利 ， 而 把 公司 大 部 分 的 资源 保留 下 来 ， 投 资 在 更 多 的 创新 性 产品 
上 ， 对 某 些 持 股 人 来 说 ， 利 益 应 该 更 高 。 


我 逐渐 体 认 到 ， 所 有 持 股 和 人 的 利益 不 尽 相 同 。 有 些 投 资 人 需要 股利 收 
荔 ， 以 应 日 常生 活 之 需 。 这 些 持 股 和 人 无 疑 喜欢 当期 股利 甚 于 未 来 更 多 
的 盈余 ， 并 因为 公司 增加 投资 前 途 看 好 的 产品 和 技术 ， 使 得 他 们 的 持 
股价 值 提高 。 这 些 投资 人 可 以 找到 一 些 公司 投资 ， 因 为 它们 的 资金 需 
求 不 大 ， 而 且 没有 很 多 机 会 ， 能 将 资金 用 在 生产 性 用 途上 。 


但 如 持 股 人 的 赚钱 能 力 或 其 他 收 人 来 源 超过 日 党 需求 ， 而 且 经 党 能 够 
储 荔 ， 则 情形 如 何 ?” 公 司 不 派发 股利 ， 把 资金 拿 去 再 投资 ， 追 求 未 来 
更 高 的 成 长 ， 不 是 比较 好 吗 ?” 股 利 往往 适用 相当 高 的 所 得 税率 ， 但 盈 
余 转 投资 不 须 课 税 。 


二 次 世界 大 战 结束 后 没 多 久 ， 我 开始 把 投资 活动 几乎 完全 集中 追求 长 
期 的 大 幅 资本 增值 ， 股 利 配 发 问题 的 另 一 个 层面 变 得 更 为 明显 。 成 长 
前 景 极 佳 的 公司 ， 受 到 很 大 的 压力 ， 要 求 不 要 配 发 股利 。 它 们 十 分 需 

资金 ， 善 用 资金 的 能 力也 很 强 。 开 发 新 产品 的 成 本 ， 只 是 动用 资金 
追求 成 长 的 第 一 笔 大 开销 。 接 着 需要 庞大 的 行销 费用 ， 把 新 产品 引 介 
给 客户 。 上 市 成 功 的 话 ， 公 司 又 必须 扩 厂 ， 以 适应 日 益 增 加 的 需求 
量 。 新 产品 一 上 市 ， 增 加 存货 和 应 收 帐 款 的 资金 需求 会 进步 提高 。 大 
部 分 情况 277 
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下 ， 存 货 和 应 收 帐 款 大 致 随 着 营业 量 等 比例 升 高 。 投 资 机 会 很 多 的 公 
司 ， 和 和 希望 在 一 定 的 风险 下 ， 获 得 最 大 利润 ， 而 且 不 需要 额外 收 人 或 
不 想 多 缴 不 必要 税 赋 的 投资 人 ， 两 者 的 利益 似乎 可 以 搭配 得 天 衣 无 
缝 。 我 相信 ， 这 样 的 投资 人 应 该 把 主要 的 投资 局 限于 不 派发 股利 ， 但 
获 利 能 力 很 强 ， 而 且 有 好 地 方 可 以 继续 投资 的 公司 。 我 想 服务 的 是 这 
样 的 客户 。 


但 是 最 近 ， 情 况 变 得 没有 那么 明显 。 机 构 持 股 和 人 在 每 天 的 股票 交易 活 
动 上 ， 主 军力 量 愈 来 愈 大 。 养 老 金 和 利润 分 享 基金 领 得 的 股利 不 必 缴 
纳 所 得 税 。 因 此 许多 机 构 持 股 人 订 定 政策 ， 除 非 派 发 一 些 股 利 ， 不 管 
多 低 ， 否 则 不 投资 若干 公司 。 为 了 吸引 和 留 住 这 些 买主 ， 许 多 前 景 非 
单 明 亮 的 公司 ， 开 始 适 量 派发 股利 ， 但 只 占 每 年 总 鳃 余 的 很 低 比率 。 
在 此 同时 ， 一 些 准 成 长 型 公司 的 经 理 人 大 幅 降低 股利 派发 金额 。 今 

天 ， 要 区 分 哪些 公司 的 确 不 同 凡响 ， 善 于 投资 保留 僵 余 的 技能 ， 是 比 
以 前 更 要 紧 的 因素 。 


由 于 这 些 原 因 ， 我 相信 ， 关 于 股利 这 个 问题 ， 能 够 说 的 话 是 : 凡是 不 
需要 这 笔 收 和 人 的 人 ， 应 该 把 这 个 因素 的 重要 性 大 幅 降低 。 大 体 来 说 ， 
派发 股利 低 或 者 根本 不 派发 股利 的 公司 ， 可 以 找到 更 多 值得 投资 的 机 
会 。 但 是 由 于 决定 股利 政策 的 人 普遍 觉得 ， 派 发 股利 对 投资 人 有 好 处 
(至 少 对 某 些 投资 人 有 利 ) ， 因 此 偶尔 我 能 在 高 股利 的 公司 中 找到 真 
的 不 错 的 投资 机 会 ， 但 这 种 事 不 常 有 。278 
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到 了 70 年 代 ， 在 40 年 来 的 经 验 塑 造 下 ， 我 的 投资 哲学 几乎 全 部 成 形 。 
前 面 提 过 一 些 例 子 ， 用 以 说 明 我 的 投资 哲学 成 形 的 背景 。 这 些 例子 
中 ， 不 管 是 聪明 的 行为 ， 还 是 愚蠢 的 行为 ， 除 了 一 个 ， 其 余 全 部 发 生 
在 前 面 40 年 ， 并 非 巧合 。 这 不 表示 我 在 70 年 代 没 有 犯 下 错误 。 很 遗 
憾 的 ， 不 管 我 如 何尝 试 ， 似 乎 总 要 以 同样 的 方式 摔 倒 一 次 以 上 ， 才 能 
真正 学 到 教训 。 但 是 我 用 到 的 例子 ， 通 常 是 某 一 事件 首次 发 生 的 情 


形 ， 藉 之 说 明 我 的 论点 。 这 可 以 说 明 为 什么 除了 一 个 例子 ， 其 余 的 例 
子 全 部 发 生 在 以 前 40 年 。 


过 去 40 年 ， 每 一 年 代 之 间 的 雷同 之 处 令 人 惊讶 。 指 出 这 一 点 ， 或 许 有 
帮助 。 或 许 除了 印 年 代 ， 每 个 年 代 都 有 一 段 期 间 ， 人 们 盛行 的 看 法 是 
外 部 影响 力量 很 大 ， 而 且 超 出 个 别 公司 管理 阶层 的 控制 能 力 ， 因 此 即 
使 最 聪明 的 普通 股 投资 也 属 有 勇 无 谋 的 行为 ， 可 能 不 适合 精明 谨慎 的 
人 去 做 。30 年 代 ， 受 到 经 济 大 萧条 的 影响 ， 有 几 年 这 样 的 看 法 甚 串 人 尘 
上 ， 但 和 40 年 代 人 们 对 德国 战争 机 器 及 二 次 世界 大 战 的 恐惧 ， 或 50 年 
代 另 : 次 经 济 严 重 萧 条 279 


势必 来 临 的 忧虑 ， 或 70 年 代 人 们 担心 通货 膨胀 、 政 府 过 度 干 预 等 事情 
比 起 来 ， 则 有 所 不 及 。 但 是 事后 来 看 ， 每 个 年 代 都 创造 出 不 可 思议 的 
及 资 机 会 。 这 五 个 年 代 ， 每 个 年 代 投资 人 都 有 很 多 机 会 不 是 只 有 少 
数 机 会 ) ， 买 进 普通 股 并 抱 牢 ，10 年 后 获得 好 几 倍 的 利润 。 有 些 时 

候 ， 利润 甚 至 高 达 几 十 倍 。 同 样 的， 这 五 个 年 代 ， 每 个 年 代 都 有 一 些 
当时 的 投机 性 热门 股 ， 后 来 证 明 是 盲从 群众 的 人 最 危险 的 陷阱 ， 而 真 
正 晓得 上 自己 在 做 什么 的 人 ,不 受 疲 及 。 所 有 的 年 代 本 质 上 都 很 像 ， 也 
就 是 获 利 最 丰 的 机 会 来 自 非常 值得 的 投资 ， 但 当时 金融 圈 严 重 错 估 情 
势 ， 使 得 它们 的 价格 低估 。 当 我 回顾 50 年 来 冲击 证 券 市 场 的 各 种 力 

量 ， 以 及 这 段 期 间 内 群众 态 喜 轮 替 的 现象 时 , “事情 变 得 愈 多 ， 剑 是 保 
持原 状 ” 这 句法 国 谚语 便 会 浮上 心头 。 我 一 点 都 不 怀疑 ， 在 我 们 踏 进 

1950 年 代 之 际 ， 面 对 它 带 来 的 所 有 问题 和 美景 ， 同 样 的 事情 会 继续 维 
持 下 去 。 


高 效率 市 场 的 廖 误 


过 去 几 年 ， 人 们 把 太 多 的 注意 力 放 在 我 相信 不 对 的 一 种 观念 上 。 我 指 
的 是 市 场 效率 十 分 完美 的 观念 。 和 其 他 时 期 的 其 他 错误 信念 一 样 ， 明 


察 秋之 的 人 如 持 反 向 意见 ， 可 能 有 获 利 良 机 。 


对 不 了 解 “高 效率 ”市 场 理 论 (" efficien 广 俄 吐 et theo - 动 的 人 来 说 ， 
“高 效率 ”这 个 形容 词 ， 不 是 指 市 场 显 而 易 见 的 机 械 效 率 。 想 要 买卖 股 
票 的 人 ， 可 以 把 委托 单 下 28D 


市 场 效 率真 的 很 高 ? 


到 市 场 里 ， 几 分 钟 内 ， 交 易 便 很 有 效率 地 执行 完毕 。“ 高 效率 ”也 不 是 
指 敏 锐 的 调整 机 制 ， 能 够 反映 买方 和 卖方 相对 压力 的 变化 ， 而 使 股价 
上 涨 或 下 跌 几 分 之 一 美元 。 相 反 的 ， 这 个 观念 说 ， 任 何 时 点 ， 市 场 的 
“高 效率 ”价格 应 已 充分 和 务实 地 反映 一 公司 所 有 已 知 的 事情 。 除 非 某 
人 拥有 重要 、 非 法 的 内 线 情报 ， 否 则 没 办 法 找到 真正 便宜 的 股票 ， 
为 能 够 让 潜在 买主 相信 值得 投资 的 情况 存在 的 有 利 影响 力量 ， 已 经 反 
映 在 股票 价格 上 ! 如 果 市 场 真如 一 般 人 相信 的 那么 有 效率 ， 而 且 重 要 
的 买 进 机 会 或 重要 的 卖 出 原因 没有 不 断 出 现 ， 股 票 的 回报 率 就 不 应 该 
有 那么 大 的 变动 。 所 谓 变 动 ， 我 不 是 指 整体 市 场 价格 的 变化 ， 而 是 指 
一 支 股 票 相 对 于 另 一 支 股票 价格 变化 的 分 散 情 形 。 如 果 市 场 有 可 能 那 
么 有 效率 ， 则 进行 分 析 以 获得 这 种 效率 的 因果 关系 ， 整 体 来 说 一 定 很 
差 。 


高 效率 市 场 理论 源 于 随机 漫步 学 派 ( 阮 hoo 】 ofR 加 ldom 确 恤 庆 e 
招 ) 的 学 界 人 士 。 这 些 人 发 现 ， 很 难 找到 一 种 技术 操作 策略 运作 得 够 
好 ， 扣 除 交 易 成 本 后 ， 相 对 于 所 冒 的 风险 ， 能 够 提供 优 握 的 利润 。 我 
不 反对 这 种 说 法 。 前 面 已 说 过 ， 我 们 极 难 根据 短期 的 市 场 预测 ， 从 短 
线 进出 操作 中 赚 到 钱 。 所 谓 市 场 效 率 很 高 ， 或 许 只 是 这 个 狭隘 的 意 


田 
/ENO 


我 们 大 部 分 人 是 投资 人 ， 也 应 该 是 投资 人 (in - vestors ) ， 不 是 操作 者 
(加 记 e" ) 。 我 们 应 该 寻找 长 期 前 景 非常 美好 的 投资 机 会 ， 避 开 前 景 
较 差 的 投资 机 会 。 这 一 281 


发 展 投资 哲学 


护 二 一 ， 


直 是 任何 状况 中 ， 我 的 投资 方法 的 中 心 支柱 。 我 不 相信 对 勤奋 、 知 识 
丰富 的 长 期 投资 人 来 说 ， 价 格 很 有 效率 。1 肠 1 年 我 的 经 验 可 以 直接 应 
用 在 这 件 事 上 面 。 那 年 秋天 ， 以 及 1 % 3 年 春天 ， 我 接受 一 件 富有 挑 

战 性 的 工作 ， 代 理 专职 财务 学 教授 ， 在 斯 坦 福 大 学 商学 研究 所 教 高 级 
投资 课程 。“ 高 效率 "市场 的 观念 未 能 见 及 未 来 数 年 的 情形 ， 和 我 即将 
凋 述 的 作业 练习 的 动机 无 关 。 相 反 的 ， 我 只 是 要 让 学 生 用 一 种 难 扎 的 
方式 ， 了 解 整体 市 场 的 波动 ， 相 较 于 个 股 间 价格 变动 的 差异 ， 实 在 微 
不 足 道 。 我 把 全 班 学 生 分 成 两 组 。 第 一 组 拿 到 纽约 证 券 交 易 所 (New 
Yo 浅 stock Exchi 川 ge ) 依 英 文字 母 顺 序 排列 的 股票 名 单 ， 从 A 开始 ; 
第 二 组 则 从 T 开始 。 每 一 支 股 票 都 依 字 母 顺序 (优先 股 和 公用 事业 股 
除外 ， 我 认为 它们 是 不 同 的 类 别 ) 。 每 位 学 生 分 到 四 支 股票 ， 必 须 去 
查 1956 年 封 关 日 的 收盘 价 ， 并 经 股票 股利 和 股票 分 割 调整 (忽略 权 

值 ， 因 为 影响 不 大 ， 不 值得 再 加 计算 ) ， 并 拿 这 个 价格 和 10 月 13 口 星 
期 五 〈 没 其 他 用 意 ， 只 是 这 一 天 的 收盘 价 很 精彩 ) 的 价格 比较 。 将 近 
五 年 的 这 上段 期 间 ， 每 支 股票 的 涨 跌幅 度 都 标注 出 来 。 道 琼斯 30 种 工业 
股价 指数 从 4 卯 点 涨 到 703 点 ， 涨 幅 为 41 %。 总 计 整 个 样本 有 140 本 股 
票 。 结 果 如 下 表 : 


资本 利得 或 损失 百分率 
同类 上 股票 数目 
利得 2 的 % 到 1020 % 282 


巧 支 股票 


占 全 部 股票 的 百分率 11 % 
市 场 效 率真 的 很 高 ? 


利得 100 % 到 1 卯 %18 支 股票 13 % 利得 50 % 到 卯 %14 支 股 票 10 % 利 
得 25 % 到 49 % 21 支 股票 15 % 利得 1 % 到 24 % 31 支 股票 22 % 不 变 3 支 
股票 2 % 损失 1 % 到 49 % 32 支 股票 23 % 损失 50 % 到 74 % 6 支 股 票 4 % 
140 支 股票 100 % 从 这 些 资料 可 以 看 出 很 多 东西 。 在 道琼斯 30 种 工业 
股价 指数 上 涨 41 % 的 期 间 内 ，38 支 股票 有 资本 损失 ， 占 总 数 的 27 
%。 其 中 6 支 股票 ， 占 全 部 股票 的 4 % ， 总 值 损失 超过 50 %。 相 对 
的 ， 约 四 分 之 一 的 股票 有 非常 不 错 的 资本 利得 。 


言 归 正 传 ， 我 注意 到 ， 如 果 一 个 人 投资 10 ， 仪 心 美元 ， 等 分 于 这 张 清 
单 上 最 好 的 五 支 股 票 ， 则 四 年 又 屯 季 以 后 ， 他 的 资本 现在 值 70, 260 美 
元 。 相 反 的 ， 如 果 他 投资 10 ，《 众 ) 美元 买 到 五 支 最 差 的 股票 ， 资 本 
现在 萎缩 为 3, 150 美元 。 这 种 极端 的 结果 很 不 可 能 发 生 。 要 出 现 这 种 
大 好 或 大 坏 的 结果 ， 除 了 技能 ， 得 靠 运气 ， 不 管 好 运 或 坏 运 。 投 资 判 
断 力 真 正 不 错 的 人 ， 能 从 十 支 最 好 的 股票 中 挑 到 五 支 ， 投资 10 ， 仪 灯 
美元 ， 并 非 难 以 想像 。 这 种 情况 中 ，13 日 星期 五 他 的 资产 净值 将 是 52 
， 价 O 美元 。 同 样 的， 一 些 投 资 ee 首 误 的 理由 选择 股票 ， 而 
且 总 是 选 到 烂 股 。 对 他 们 来 说 ， 选 到 10 支 最 差 的 股票 里 而 的 五 支 ， 也 
不 是 完全 不 可 能 。 这 种 情况 中 ，10 ， 仪 心 美元 的 投资 会 缩水 为 283 


4 , 270 美元 。 拿 这 两 个 数字 来 比较 ， 可 以 发 现 ， 不 到 五 年 内 ， 聪 明 的 
投资 行为 和 愚昧 的 投资 行为 ， 两 者 的 财富 差距 可 以 高 达 48 ， 仪 丸美 


JUo 


一 年 半 后 ， 我 又 教 同一 个 课程 ， 再 做 完全 相同 的 练习 ， 只 是 没 用 字母 
A 和 T ， 改 用 另 两 个 字母 ， 构 成 股票 样本 。 同 样 的 ， 在 五 年 的 时 间架 


构 内 》 虽然 起 迄 时 间 不 同 》 变异 的 程度 几乎 完全 一 样 。 


我 相信 ， 回 顾 大 部 分 为 期 五 年 的 市 场 ， 我 们 可 以 发 现 股价 涨 跌 有 相似 
的 差异 。 股 价 表现 相差 很 大 ， 有 些 可 能 来 自 出 乎 意料 的 事件 一 关于 一 
支 股票 前 景 的 重要 新 资讯 ， 在 一 段 期 间 之 初始 料 未 及 。 但 是 大 部 分 的 

异 ， 至 少 在 涨 跌 方 向 和 相对 于 市 场 的 涨 跌幅 度 ， 大 致 上 事先 预料 得 


到 。 


雷 伊 化 学 公 瑟 


dl 


有 鉴于 这 些 证 据 ， 我 很 难 想像 有 人 认为 股市 有 高 效率 。 这 里 又 用 到 “高 
效率 ”一 词 ， 因 为 主张 这 个 理论 的 人 是 这 么 使 用 的 。 但 在 进一步 详细 讨 
之 前 ， 容 我 先 谈 仅仅 几 年 之 前 的 一 种 股市 情况 。70 年 代 初 ， 雷 伊 化 学 
公司 〈 瓜 ychem Co 镍 ration ) 的 股票 在 市 场 上 享有 很 高 的 盛名 ， 因 此 
本 荔 比 相当 高 。 其 中 一 些 原 因 ， 从 该 公司 执行 副 总 裁 罗 伯 : 海尔 普 林 

(RobertM ， 时 perin ) 讲 的 一 些 话 ， 可 能 看 出 端倪 。 谈 到 雷 伊 化 学 公 
司 经 营 哲 学 的 四 大 要 点 时 ， 他 说 : 
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1 ， 雷 伊 化 学 不 做 技术 上 简单 的 任何 事情 (也 就 是 潜在 竞争 对 手 容易 模 
仿 的 东西 ) 。 


2 ， 除 非 能 够 垂直 整合 ， 否 则 雷 伊 化 学 不 做 任何 事情 ; 也 就 是 ， 雷 伊 
化 学 必须 研究 发 展 、 生 产 制造 、 销 售 产品 给 客户 。 


3 ， 除 非 有 很 大 的 机 会 可 以 获得 特有 的 保障 ， 通 常 是 指 专 利 权 保护 ， 
否则 雷 伊 化 学 不 做 任何 事情 。 除 非 能 有 这 样 的 事情 ， 否 则 研究 发 展 精 
力 不 会 用 在 某 个 专案 上 ， 即 使 符合 雷 伊 化 学 的 专长 ， 也 不 惜 牺牲。 


4 ， 不 管 在 什么 产品 目标 市 场 立 基 ， 不 论 市 场 规模 大 小 ， 雷 伊 化 学 只 
产 制 它 相信 能 成 为 市 场 领 导 者 的 新 产品 。 


到 了 70 年 代 中 期 ， 控 制 大 型 机 构 基金 的 人 普遍 留意 到 这 些 异 党 突出 的 
优势 ， 相 信 雷 伊 化 学 具有 非凡 的 竞争 优势 和 吸引 力 ， 因 此 在 市 场 上 大 
量 买 进 该 公司 的 股票 。 但 是 最 能 吸引 这 些 持 股 和 人 ， 以 及 那 时 本 益 比 偏 
高 的 可 能 原因 ， 在 于 这 家 公司 的 另 一 个 层面 。 许 多 人 认为 雷 伊 化 学 花 
在 新 课题 开发 上 的 资金 ， 占 营业 额 的 比率 高 于 平均 水 准 ， 拥 有 非常 优 
秀 的 研究 组 织 ， 能 生产 出 够 多 的 新 产品 ， 公 司 可 以 仰赖 它们 ， 营 业 额 
盘 余 将 持续 上 扬 ， 之 不 中 断 。 这 些 研究 中 的 产品 的 确 对 金融 圈 有 一 
股 特别 的 吸引 力 ， 因 为 许多 较 新 的 产品 只 是 和 其 他 公司 的 老 产品 285 


间接 竞争 。 最 重要 的 是 ， 这 籽 新 产品 能 让 工资 很 高 的 劳工 ， 做 同样 的 
事 所 花 的 时 间 ， 远 低 于 从 前 。 公 司 节省 下 来 的 成 本 够 多 ， 除 了 回馈 最 
终 客户 ， 还 能 有 相当 不 错 的 利润 率 。 所 有 这 些 事情 ， 推 动 股 价 上 扬 ， 

1975 年 底 涨 到 42 万 美元 以 上 的 高 价 (价格 经 后 来 的 股票 分 割 调整 ) 一 
是 1976 年 6 月 30 日 结束 的 会 计 年 度 估 计 盈 余 的 25 倍 左右 。 


雷 伊 化 学 期 望 破灭 ， 股 价 骨 跌 


1 盯 6 年 6 月 30 日 止 的 会 计 年 度 快 结束 的 时 候 ， 雷 伊 化 学 惨遭 双重 打 

击 ， 不 但 股价 重 挫 ， 在 金融 圈 的 声誉 也 一 落 千 式 。 金 融 圈 本 来 对 一 种 
叫做 Stilan 的 特有 聚合 物 前 景 十 分 看 好 ， 因 为 相对 于 航空 业 用 于 涂 布 
线路 的 其 他 化 合 物 ， 它 有 独特 的 优点 ， 而 且 处 一 r 最 后 研发 阶段 。 同 
时 这 种 聚合 物 是 雷 伊 化 学 走向 基本 化 学 品 的 第 一 种 产品 ， 也 就 是 雷 伊 
化 学 开始 在 自己 的 工厂 生产 基础 化 学 品 ， 而 不 向 别人 购买 原材料 再 加 
工 。 由 于 这 种 产品 很 有 吸引 力 ， 雷 伊 化 学 拨 给 这 种 研发 产品 的 经 费 ， 

远 高 于 其 他 任何 产品 ， 相 差 之 巨 ， 历 年 仅见 。 金 融 圈 认为 这 种 产品 业 


已 迈 向 成 功 之 路 ， 经 历 所 有 新 产品 必 经 的 “学 习 曲 线 ” 之 后 ， 它 将 有 很 
高 的 利润 率 。 


事实 上 ， 后 来 的 发 展 完全 相反 。 照 雷 伊 化 学 公司 管理 阶层 的 说 法 ，Sti 
」an“ 科 学 上 成 功 ， 但 商业 上 失败 ”。 一 定 能 力 很 强 的 竞争 对 手 推 出 改 
良 型 产品 ， 虽 然 技 术 上 不 286 
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如 弘 ! ， 那 么 好 ， 功 能 却 恰 合 所 需 ， 而 且 价 格 便宜 许多 。 雷 伊 化 学 的 管 
理 阶 层 承 让 这 一 点 。 几 个 星期 内 ， 管 理 阶层 做 成 痛苦 的 决定 ， 放 弃 这 
种 产品 ， 冲 销 在 它 上 面 投下 的 庞大 投资 。 冲 销 金 额 使 那 一 会 计 年 度 的 
盈余 减少 约 930 万 美元 。 不 计 一 些 特别 利益 ， 每 股 僵 余 从 上 一 会 计 年 
度 的 7 . 95 美元 降低 到 0 . 璐 美元 。 


除了 到 余 急 降 ， 金 融 圈 对 该 公司 研发 能 力 的 强烈 信心 也 动 授 ， 令 人 大 
感 不 安 。 金 融 圈 普遍 忽视 了 一 个 基本 原则 ， 也 就 是 所 有 公司 的 一 些 新 
产品 开发 难免 终归 失败 。 所 有 的 工业 研究 活动 ， 以 及 经 营 管理 良好 的 
公司 ， 都 无 法 摆脱 这 一 点 ， 但 长 期 而 言 ， 其 他 成 功 的 新 产品 将 能 弥补 
失败 的 产品 仍 有 余 。 人 花 最 多 钱 的 特定 专案 ， 最 后 竟然 失败 ， 有 时 可 能 
只 是 运气 欠 佳 。 无 论 如 何 ， 股 价 受到 很 大 的 影响 。1976 年 第 四 季 ， 股 
价 跌 到 约 14 % 美 元 的 低 点 (同样 经 过 后 来 一 股 公害 成 六 股 的 调整 )， 
是 前 一 个 高 点 的 只 分 之 一 左右 。 当 然 了 ， 只 有 少量 股票 能 以 当年 的 低 
点 买 进 或 卖 出 。 更 重要 的 是 ， 此 后 好 几 个 月 内 ， 股 价 只 略 高 于 这 个 低 


价 。 


另 一 件 事 也 影响 该 公司 此 进 的 利润 ， 并 导致 雷 伊 化 学 失宠 。 任 何 成 长 
顺利 的 公司 ， 主 其 事 者 最 艰难 的 任务 之 一 ， 是 适时 调整 管理 结构 ， 好 
在 公司 成 长 时 ， 兼 容 并 蓄 小 公司 适当 控制 和 大 公司 最 佳 控制 间 的 差 

异 。1 刃 6 会 计 年 度 结束 之 前 ， 雷 伊 化 学 的 管理 阶层 主要 是 依 制 造 技术 


划分 事业 部 门 ;也 就 是 ， 根 据 生产 的 产品 设立 事业 部 1J」 。 公 司 规模 
还 小 时 ， 这 套 方法 运作 得 很 好 ， 但 随 着 公 287 


司 逐 步 成 长 ， 不 利于 以 最 高 的 效率 服务 客户 。 因 此 ，1975 年 计 年 度 结 
束 之 际 ， 雷 伊 化 学 的 高 级 管理 人 员 开 始 着 手 于 “大 公司 ”的 管理 理念 。 

公司 依 所 服务 的 行业 重新 架构 事业 部 门 ， 而 不 是 依 产品 的 物理 和 化 学 
组 成 。 调 整 组 织 结构 的 目标 日 期 订 在 1976 会 计 年 度 底 。 当 初 订 定 这 个 
日 期 时 ， 管 理 阶层 压根 儿 没 想到 竟 和 放弃 Stilan 产生 的 庞大 冲销 金额 

碰 在 一 起 。 


雷 伊 化 学 公司 每 个 人 都 知道 ， 组 织 结构 调整 后 ， 至 少 一 季 ， 可 能 两 季 
以 上 ， 忽 余 会 大 幅 减 低 。 昌 然 组 织 结构 调 整 之 后 ， 雷 伊 化 学 的 管理 阶 
层 人 事 几乎 没有 变动 ， 但 是 很 多 人 现在 有 了 不 同 的 上 级 主管 ， 不 同 的 
下 级 部 属 ， 以 及 必须 相互 协调 作业 的 不 同 同事 ， 所 以 会 有 一 段 效率 较 
低 的 适应 期 ， 直 到 雷 伊 化 学 的 员工 学 会 如 何以 最 好 的 方式 ， 和 往来 的 
新 面孔 协调 作业 。 公 司 管理 阶层 决定 按照 原 定 日 期 实施 结构 调整 计 
划 ， 而 不 把 势必 对 雷 伊 化 学 目前 的 盈余 造成 二 次 打击 的 事情 延 到 以 后 
再 说 。 从 这 点 ， 正 可 以 强烈 看 出 公司 对 长 期 的 未 来 有 信心 不 担心 短期 
的 绩效 。 


事实 上 ， 大 幅 调 整 组 织 结构 遭遇 的 困难 ， 远 比 当初 想像 的 要 低 。 正 如 
预期 ， 新 会 计 年 度 第 一 季 的 盈余 远 低 于 如 果 不 调整 组 织 结构 时 的 水 

准 。 但 是 这 次 变革 运作 得 很 好 ， 随 着 第 二 季 展 开 ， 这 方面 的 短期 成 本 
多 已 消除 。 从 基本 面 看 ， 在 分 析 师 眼 里 ， 这 些 发 展 应 属 利多 。 雷 伊 化 
学 现在 所 处 地 位 ， 更 能 应 付 未 来 的 成 长 ， 而 照 以 前 的 方式 ， 根 本 做 不 
到 。 它 己 成 功 地 跨越 一 道 障碍 ， 这 道 障 288 
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碍 很 可 能 使 原本 吸引 人 的 成 长 公司 的 光 采 点 痰 下 来 ， 但 是 大 体 来 说 ， 
金融 圈 似 乎 未 能 认识 到 这 一 点 ， 相 反 的 ， 和 盈余 暂时 进一步 萎缩 ， 使 股 
价 跌 到 低 点 后 欲 振 乏 力 。 对 潜在 投资 人 而 言 ， 这 个 价位 更 吸引 人 的 地 
方 ， 在 于 另 一 股 影响 力量 。 其 他 公司 放弃 已 证 明 不 成 功 的 重大 研究 计 
划 后 不 久 ， 我 也 曾 看 到 这 股 力量 。 放 弃 Stilan 的 一 个 财务 效果 ， 是 投 
人 那个 计划 的 大 量 资金 现在 释放 出 来 ， 可 用 于 别 的 地 方 ， 更 要 紧 的 
是 ， 重 要 的 研究 人员 同样 能 够 抽身 而 出 ， 从 事 其 他 的 计划 。 一 两 年 
内 ， 就 像 久 旱 才 甘霖， 上 百花齐放， 公司 开始 见 到 前 景 美好 的 研究 计划 
相对 于 它 的 规模 来 说 ， 比 例 之 高 ， 前 所 未 见 。 


雷 伊 化 学 公司 和 高 效率 市 场 理 论 


那么 ， 雷 伊 化 学 的 故事 ， 和 最 近 在 金融 圈 若 干 地方 引 起 许多 人 支持 的 
“高 效率 市 场 * 理 论 ， 有 什么 关系 ? 那个 理论 说 ， 股 价 会 自动 和 立即 反 
映 任 何 该 公司 已 知 的 事情 ， 因 此 只 有 拥有 他 人 不 知 的 非法 “内 线 情 报 ” 
的 人 ， 才 有 可 能 从 一 支 股 票 未 来 的 走势 中 获 利 。 就 这 件 事 来 说 ， 雷 伊 
化 学 的 管理 阶层 十 分 坦白 ， 愿 意向 任何 有 兴趣 的 人 说 明 前 面 提 过 的 所 
有 的 事实 ， 并 解释 为 什么 僵 余 不 佳 的 期 间 会 相当 短暂 。 


其 实 ， 以 上 所 有 的 事情 发 生 之 后 ， 鳃 余 终于 攀升 到 新 高 水 准 ， 雷 伊 化 
学 公司 的 管理 阶层 更 进一步 ， 做 了 一 件 事 。1 上 果 8 年 1 月 26 日 ， 他 们 在 
总 公司 举办 长 达 一 天 的 289 
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会 议 ， 我 有 幸 参 加 。 雷 伊 化 学 公司 的 管理 阶层 邀请 所 有 机 构 、 经 纪 商 
和 投资 顾问 参加 这 次 会 议 。 这 些 人 不 是 对 雷 伊 化 学 有 兴趣 ， 就 是 可 能 
有 兴趣 。 会 议 中 ， 公 司 最 高 ro 位 主管 十 分 坦诚 和 不 大 其 详 地 说 明 解 释 
公司 的 前 景 、 问 题 、 个 人 负责 事务 的 现状 。 我 只 偶尔 在 其 他 公司 的 类 
似 会 议 见 到 那么 诚 妨 和 详细 的 报告 。 


会 议 召开 后 一 两 年 ， 雷 伊 化 学 的 僵 余 成 长 状况 ， 和 根据 会 议 上 所 说 的 
事情 去 推测 一 模 一 样 。 那 段 期 间 ， 股 价 从 会 议 当 天 的 23K 美元 上 涨 一 
倍 以 上 。 可 是 在 会 议 结束 后 几 个 星期 内 ， 股 价 没 有 受到 特别 的 影响 。 
若干 与 会 者 显然 对 会 议 上 描述 的 美景 留 下 深刻 的 印象 ， 但 太 多 人 仍 无 
法 摆脱 一 两 年 前 双重 震撼 的 阴影 。 他 们 显然 不 相信 会 议 _. 七 听 到 的 
话 。 高 效率 市 场 理论 不 过 如 此 。 


从 雷 伊 化 学 等 公司 的 经 验 ， 投 资 人 或 投资 专业 人 士 能 够 得 出 什么 样 的 
结论 ? 接受 和 受 “ 高 效率 市 场 ” 理 论 影 响 的 人 ， 大 致 可 分 成 两 类 。 一 类 
是 学 生 ， 他 们 的 事务 经 验 很 少 。 另 一 类 很 奇怪 ， 似 乎 是 大 型 机 构 基 金 
的 许多 经 理 人 。 大 体 而 言 ， 投 资 散户 很 少 注意 这 个 理论 。 从 我 实际 运 
用 个 人 的 投资 哲学 获得 的 经 验 ， 可 以 做 出 结论 : 1 呀 0 年 代 即 将 结束 
的 此 刻 ， 在 我 专长 的 科技 股 ， 大 型 公司 的 有 利 投资 机 会 多 于 小 型 科技 
公司 ; 前 者 的 市 场 为 机 构 所 主 军 ， 投 资 散户 则 在 后 者 扮演 远 为 吃 重 的 
角色 。 约 卜 年 前 ， 一 些 人 能 看 出 当时 盛行 的 两 极 市 场 观 念 的 廖 误 ， 并 
因为 认 清 这 个 观念 特别 荒唐 之 处 而 从 中 获 利 。 同 样 的 ， 每 个 年 代 中 ， 
一 有 错误 的 观念 出 现 ， 就 会 为 那 290 
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些 具有 投资 敏锐 观察 力 的 人 创造 机 会 。 


以 上 所 说 ， 就 是 我 从 半 个 世纪 的 商业 经 验 中 发 展 出 来 的 投资 哲学 。 它 
的 核心 或 许可 以 总 结 成 如 下 八 点 : 


1 . 买 进 的 公司 ， 应 有 按部就班 的 计划 ， 以 使 僵 余 长 期 大 幅 成 长 ， 而 
且 内 在 的 特质 很 难 让 新 加 人 者 分 享 那么 高 的 成 长 。 选 择 这 样 一 家 公 
司 ， 还 有 很 多 有 利 或 不 利 的 细节 应 该 考虑 ， 显 然 不 可 能 用 这 么 短 的 篇 


幅 说 明 清 楚 。 有 兴趣 的 读者 ， 不 妨 参 考 “ 保 守 型 投资 人 夜 夜 安 枕 ” 一 篇 
前 三 章 。 我 在 那里 以 尽 可 能 简洁 的 文字 陈述 这 个 主题 。 


2 ， 集 中 全 力 购买 那些 失宠 的 公司 ; 也 就 是 说 ， 由 于 整体 市 况 或 当时 
金融 圈 误 判 一 家 公司 的 真正 价值 ， 使 得 股票 的 价格 远 低 于 真正 的 价值 
更 为 人 了 解 时 将 有 的 价位 ， 则 应 该 断然 买 进 。 


3 . 抱 牢 股 票 直 到 (a ) 公司 的 性 质 从 根本 发 生 改 变 (如 人 事变 动 后 ， 
管理 阶层 的 能 力 减 弱 ) ， 或 者 (b ) 公司 成 长 到 某 个 地 步 后 ， 成 长 率 不 
再 能 够 高 于 整体 经 济 。 除 非 有 非常 例外 的 情形 ， 否 则 不 因 经 济 或 股市 
走向 的 预测 而 卖 出 持 股 ， 因 为 这 方面 的 变动 太 难 预 测 。 绝 对 不 要 因为 
期 原因 ， 就 卖 出 最 具 魅 力 的 持 股 。 但 是 随 着 公司 的 成 长 ， 不 要 291 
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J 扎 了 许多 公司 规模 还 小 时 ， 经 营 得 相当 有 效率 ， 却 无 法 改变 管理 风 
格 ， 以 大 公司 所 需 的 不 同 技 能 来 经 营 公 司 。 


4 ， 主 要 目标 在 追求 资本 大 幅 成 长 的 投资 人 ， 应 淡化 股利 的 重要 性 。 
获 利 高 ， 但 股利 低 或 根本 不 发 股利 的 公司 中 ， 最 有 可 能 找到 十 分 理想 
的 投资 对 象 。 配 发 给 持 股 人 的 股利 占 僵 余 百 分 率 很 高 的 公司 ， 找 到 理 
想 投 资 对 象 的 机 率 小 得 多 。 


5 . 为 了 赚 到 厚 利 而 投资 ， 犯 下 若干 错误 是 无 法 避免 的 成 本 ， 二 如 经 
营 管理 最 好 和 最 赚钱 的 金融 贷款 机 构 ， 也 无 法 避免 一 些 采 帐 损失 。 重 
要 的 是 尽快 承认 错误 、’ 了 解 它们 的 成 央 ， 并 学 会 避免 重 蹈 覆 略 。 良 好 
的 投资 管理 态度 ， 是 愿意 承受 若干 股票 的 小 额 损 失 ， 并 让 前 途 较为 看 
好 的 股票 ， 利 润 愈 增 愈 多。 好 的 投资 一 有 蝇头 小 利 便 获 利 了 结 ， 却 听 
任 坏 的 投资 带 来 的 损失 愈 深 人 鳄 大 ， 是 不 良 的 投资 习惯 。 绝 对 不 要 只 大 
了 实现 获 利 就 获 利 了 结 。6 . 真正 出 色 的 公司 ， 数 量 相 当 少 。 它 们 的 
股票 往往 没 办 法 以 低廉 的 价格 买 到 。 因 此 ， 有 利 的 价格 存在 时 ， 应 充 


分 掌握 当时 的 情势 。 资 金 应 该 集中 在 最 有 利 的 机 会 上 上。 那些 介 人 创业 
资金 和 小 型 公司 (如 年 营业 额 不 到 2 ， 夕 X ) 万 美元 ) 的 人 ， 可 能 需 
要 较 高 程度 的 分 散 投资 。 至 于 规模 较 大 的 公司 ， 如 要 适当 分 散 投资 ， 
则 必须 投资 经 济 特性 各 异 的 各 种 行业 。 对 投资 散户 (可 能 和 机 构 投 资 
人 以 及 若 292 
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干 基金 类 别 不 同 ) 来 说 ， 持 有 20 种 以 上 的 不 同 股 票 ， 是 投资 理财 能 
薄弱 的 迹象 。 通 常 ro 或 12 种 是 比较 理想 的 数目 。 有 些 时 候 ， 基 于 资本 
利得 税 成 本 的 考虑 ， 可 能 值得 花 数 年 的 时 间 ， 慢 慢 集 中 投资 到 少数 几 
家 公司 。 投 资 散户 的 持 股 在 加 种 时 ， 淘 汰 一 些 最 没 吸引 力 的 公司 ， 转 
而 持 有 较 具 吸引 力 的 公司 ， 是 理想 的 做 法 。 务 请 记 住 : E 凡 [SA 的 意 
思 是 ”徒劳 无 功 : 行动 时 思虑 欠 周 ”(D 姚 一 culated Results : 工 抛 司 币 
cient 阮 户 istica 往 妇 Action ) 。7 .卓越 的 普通 股 管理 ， 一 个 基本 要 素 
是 能 够 不 盲从 当时 的 金融 圈 主 流 意见 ， 也 不 会 只 为 了 反 其 道 而 行 便 排 
斥 当 时 盛行 的 看 法 。 相 反 的 ， 投 资 人 应 该 拥有 更 多 的 知识 ， 应 用 更 好 
的 判断 力 ， 彻 底 评估 特定 的 情境 ， 并 有 勇气 ， 在 你 的 判断 结果 告诉 
你 ， 你 是 对 的 时 候 ， 要 学 会 坚持 。 


8 . 投资 普通 股 和 人 类 其 他 大 部 分 活动 领域 ~~ 样 ， 想 要 成 功 ， 必 须 努 
力 工作 、 勤 奋 不 懈 、 诚 信 正 直 。 


以 上 所 说 每 项 特质 ， 我 们 有 些 人 可 能 与 生 俱 来 优 于 或 劣 于 他 人 。 但 是 
我 相信 ， 只 要 严 以 律己 和 投 人 心血， 所 有 的 人 都 可 以 在 上 述 每 个 领 
域 , “培养 人 ”自己 的 能 力 。 


普通 股 投资 组 合 的 管理 ， 有 时 难免 有 些 地 方 需要 
言 ， 好 运 、 坏 运 会 相抵 。 想 要 持续 成 功 ， 必 须 靠 
的 原则 。 根 据 我 的 八 点 指导 293 
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原则 架构 ， 我 相信 未 来 主要 属 干 那些 能 够 自律 且 肯 付出 心血 的 人 。 
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评 枯 好 么 司 的 重要 因素 

根据 我 的 哲学 ， 我 只 投资 少数 公司 ， 而 且 这 些 公司 的 前 景 必 须 非常 
好 。 很 明显 的 ， 我 调查 研究 公司 时 ， 会 注意 它们 有 没有 成 长 潜力 的 蛛 
丝 马 迹 。 同 样 重要 的 ， 我 试 着 透 过 研究 ， 避 开 风 险 。 我 希望 确定 公司 
的 管理 阶层 有 能 力 善 用 潜力 ， 并 在 这 个 过 程 中 让 我 的 投资 风险 降 到 最 
低 。 我 做 财务 分 析 、 访 问 企业 管理 阶层 、 和 熟悉 某 行业 的 人 士 讨论 


时 ， 总 会 观察 研究 中 的 企业 是 否 符合 我 的 杰出 标准 。 它 们 应 具备 的 一 
些 防 守 型 特征 ， 总 结 如 下 。 


， 这 家 公司 生产 的 产品 或 提供 的 服务 ， 相 较 于 竟 争 对 于 ， 必 须 是 成 本 
最 低 的 公司 之 一 ， 而 且 可 望 继 续 保 持 。a . 损益 平衡 点 相对 偏 低 ， 可 
以 在 市 况 低迷 时 ， 让 这 家 公司 存活 下 去 ， 并 在 实力 较 弱 的 竞争 对 手 退 
出 市 场 之 后 ， 强 化 它 的 市 场 和 订 价 地 位 。 

b ， 由 于 利润 率 高 于 平均 水 准 ， 这 家 公司 能 从 内 部 创 
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了 


造 出 更 多 的 资金 ， 维 系 公司 的 成 长 ， 不 必 发 行 新 股 ， 使 得 股权 稀释 ， 
或 因为 过 度 依赖 固定 收益 融资 工具 ， 造 成 财务 上 的 压力 。 


2 . 一 家 公司 必须 时 时 ”以 顾客 为 仿 ， 体 察 客户 需求 和 兴趣 的 变化 ， 
接着 以 适当 的 方式 因应 这 些 变化 。 要 有 这 个 能 力 ， 公 司 必须 源源 不 绝 
推出 产品 ， 弥 补 趋 于 成 熟 或 落伍 的 老 旧 产品 仍 有 余 。 


3 ， 效 果 卓 著 的 行销 工作 ， 不 只 必须 了 解 客户 需要 什么 ， 也 要 用 客户 
能 懂 的 语汇 ， 向 他 们 说 明 解 释 〈 透 过 广告 、 推 销 ， 或 其 他 方法 ) 。 公 
司 应 该 密切 控制 和 不 断 监视 市 场 努力 的 成 本 效益。 


4 . 今天 即使 非 科 技 公 司 也 需要 强大 和 目标 正确 的 研究 能 力 ， 藉 以 《a 
) 生产 更 新 和 更 好 的 产品 ， 以 及 (b ) 以 效果 更 好 或 更 有 效率 的 方式 
提供 服务 。 


5 .研究 的 成 效 有 很 大 的 差异 。 研 究 要 更 有 成 效 ， 两 个 要 素 不 可 或 
缺 ,它们 是 (a ) 市 场 人 利润 意识 ， 以 及 (日 有 能 力 汇聚 必要 的 人 
才 ， 组 成 成 效 卓 著 的 工作 的 团队 。6 ， 拥 有 强大 财务 团队 的 公司 ， 享 
有 几 顶 重要 的 优势 : a . 良好 的 成 木 资讯 有 助 于 管理 阶层 把 精力 放 在 
利润 贡献 潜力 最 高 的 产品 。 


b . 成 本 制度 应 能 明确 指出 哪些 营运 单位 的 生产 、 行 销 和 研究 成 本 的 
运用 效率 欠 佳 。 

c . 严格 控制 固定 和 营运 资金 的 投资 ， 而 能 保存 资本 。7 ， 至 关 紧 要 的 
财务 功能 可 以 做 为 预警 系统 ， 提 前 找 出 可 能 危及 利润 计划 的 影响 力 
量 ， 让 公司 有 充 容 的 时 间 及 296 
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早 拟定 矫正 计划 ， 把 不 利 的 意外 事件 减 到 最 低 。 


人 的 因素 


1 ， 公 司 要 经 营 得 更 为 成 功 ， 需 要 的 领导 者 具有 刚毅 果 决 的 创业 家 个 
性 ， 结 合 必 要 的 驱动 力 、 原 创 性 构想 和 技能 ， 以 建立 公司 的 财富 。 


2 . 成 长 导向 的 执行 官 身边 必须 围绕 一 个 能 力 很 强 的 团队 ， 充 分 授权 
给 他 们 ， 负 责 公 司 事务 的 营运 。 和 具有 破坏 力 的 争 权 和 夺 利 不 同 ， 团 队 
合作 精神 极其 要 紧 。3 .公司 必须 用 心 吸引 较 低 阶层 的 优秀 经 理 人 ， 
并 训练 他 们 负 更 大 的 责任 。 遇 有 人 事 升 迁 ， 应 优先 考虑 内 部 人 才 。 从 
外 面 聘任 执行 官 ， 尤 其 是 企业 衰弱 的 危险 讯号 。4 ， 整 个 组 织 必须 充 
满 创业 家 精神 。 


5 . 经营 较 为 成 功 的 公司 ， 通 弟 有 一 些 独特 的 人 格 特质 一 做 事情 有 一 
些 特别 的 方法 ， 对 管理 阶层 来 说 ， 效 果 特 别 好 。 这 是 正确 迹象 ， 不 是 
负面 迹象 。 


6 . 管理 阶层 必须 认识 并 适应 一 个 事实 ， 也 就 是 公司 运作 其 中 的 这 个 
世界 ， 变 化 的 脚步 您 来 愈 快 。 


a . 每 一 种 已 被 接受 的 做 事情 方式 ， 必 须 定 期 重新 检讨 ， 寻 找 更 好 的 
新 方法 。 


b .改变 管理 方法 难免 有 风险 ， 应 认 清 这 ‘点 ， 把 风险 降 到 最 低 后 ， 冒 
险 去 做 。 


7 . 公司 必须 真诚 、 脚 踏实 地 、 念 兹 在 兹 、 持 续 不 断 努 力 ， 让 每 个 阶 
层 的 员工 ， 包 括 监 领 阶 级 在 内 ， 相 信 公 司 真 


a .对 待 员 工 的 方式 ， 必 须 让 他 们 觉得 受到 尊重 ， 建 立 起 合理 的 尊 
严 。 


h . 公司 的 工作 环境 和 福利 计划 ， 应 能 激励 工作 士气 。c ， 员 工 应 能 在 
不 必 心怀 恐 悍 的 情况 下 表达 不 满 ， 而 且 能 够 合理 期 待 公司 给 予 适当 的 
注意 和 采取 行动 。d . 参与 式 计划 似乎 运作 得 很 好 ， 而 且 是 好 构想 的 
重要 来 产 。 


管理 阶层 必须 愿意 严守 戒律 ， 促 使 公司 成 长 。 要 追求 成 长 ， 必 须 牺 特 
若干 月 前 的 利润 ， 为 更 美好 的 未 来 英 定 基础 。 


企业 特质 


1 .虽然 考虑 新 投资 的 时 候 ， 管 理 人 员 很 重视 资产 报酬 率 ， 投 资 人 却 
必须 认 清 : 以 历史 成 本 列 示 的 历史 资产 ， 使 得 各 公司 间 绩 效 的 比较 遭 
到 扭曲 。 即 使 周转 率 有 差异 ， 鳃 余 相 对 于 营业 额 的 比率 高 ， 可 能 表示 
投资 的 安全 性 较 高 ， 特 别 是 通货 膨胀 率 上 扬 时 。 

2 . 高 利润 率 会 引 来 竞争 ， 竞 争 则 会 侵蚀 获 利 机 会 。 抑 制 竞 争 的 最 好 
方式 ， 是 以 很 高 的 效率 营运 ， 使 得 潜在 竞争 对 手 没 有 加 人 的 诱因 ， 知 
难 而 退 。 


3 . 规模 效率 往往 被 官僚 习气 浓厚 的 中 阶 管理 人 员 低 落 的 效率 抵消 
掉 。 但 对 经 营 良 好 的 公司 来 说 ， 业 界 领袖 地 位 可 以 创造 出 很 强 的 竞争 
优势 ， 而 对 投资 人 构成 吸引 298 
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力 。 


4 . 抢先 踏 进 新 产品 市 场 ， 夺 得 第 一 ， 并 非 一 践 可 几 。 有 些 公司 抢 到 
第 一 的 条 件 比 别人 好 。 


5 . 各 种 产品 并 非 孤 岛 。 比 方 说 ， 每 种 产品 都 在 间接 竞争 ， 希 望 赚 到 
消费 者 的 钱 。 价 格 一 有 变动 ， 即 使 经 营 恨 好 的 低 成 本 公司 ， 一 些 产品 


也 可 能 失去 吸引 力 。6 . 在 根基 稳固 的 竞争 对 手 已 有 强大 地 位 的 市 场 
领域 ， 很 难 推出 优异 的 新 产品 。 虽 然 新 加 人 者 可 以 努力 加 强生 产 、 行 
销 力 量 、 商 誉 ， 以 提高 竞争 力 ， 既 有 的 竞争 对 手 还 是 能 够 采取 强大 的 
防卫 行动 ， 夺 回 受 到 威胁 的 市 场 。 创 新 者 如 能 相对 于 目前 的 竞争 对 
手 ， 以 新 新 的 方式 结合 不 同 的 科技 学 门 ， 如 电子 和 原子 核 物 理学 ， 则 
成 功 的 机 率 较 高 。 


7 ， 要 取得 业界 领导 地 位 ， 科 技 只 是 其 中 一 条 管道 。 培 养 消费 者 的 “ 忠 
诚 ”是 另 一 条 管道 ，. 卓越 的 服务 也 是 。 不 管 如 何 ， 一 家 公司 必须 有 强 
大 的 能 力 ， 对 抗 新 竞争 对 手 ， 保 卫 既 有 的 市 场 。 理 想 的 投资 对 象 ， 这 
样 的 能 力 缺 之 不 可 。 


